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OZET

METAL ESYA ENDEKSINE KAYITLI SIRKETLERIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ BULUT ENDEKS PERFORMANS YONTEMIYLE
DEGERLENDIRILMESI

MERVE GUDEN

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danigsmani: Prof. Dr. Feristah SONMEZ
2021, XV + 139 sayfa

Metal Esya sektorii Tirkiye’de imalat sanayinin lokomotif sektorleri arasinda
yer almaktadir. Bu sektoriin varligin siirdiirebilmesi ve rekabet giiclinii artirabilmesi
finansal performanslarina baglidir. Dolayisiyla rekabet giiglerini saglikli bir sekilde
devam ettirebilmeleri ve ne oranda basarili olduklarini gorebilmeleri finansal
performanslarmin Sl¢iimiinii ve analizini gerekli kilmaktadir. Ozellikle Cok Kriterli
Karar Verme yontemleriyle yapilan analizler neticesinde ¢ok sayida kriterin ve
alternatifin ayni anda analize tabi tutularak finansal performans 6l¢iimiine gidilmesi
daha saglikli ve biitiinsel bakis agis1 elde edilebilmeleri agisindan Onem arz

etmektedir.

Bu caligmanin amaci, Metal Esya Endeksine (XMESY) kayitli sirketlerin 5
yillik verileriyle (2015-2019) finansal performanslarinin degerlendirilerek, sonuglarin
nasil endekslenebilecegini gostermektir. Finansal performans analizi Cok Kriterli
Karar Verme yontemlerinden dinamik bir yontem olan Bulut Endeks Performans
Yontemiyle analiz edilmistir. Yontem uygulanirken oran analizinde kullanilan likidite
oranlari, verimlilik oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik ve biiyiime oranlarindan 5
ana grup altindaki finansal oranlardan faydalanilmigtir. Alternatiflerin genel endeks
diizeyinde puanlar1 hesaplanip siralama degerleri belirlendikten sonra alt endeksler
bazinda da ciktilar elde edilerek isletmeler hem kendi igerisinde hem de kendi
aralarinda analize tabi tutulmustur. Boylelikle karar vericilere etkili ve ¢ok yonli bir

performans degerlendirme modeli sunmak amaglanmistir.



ANAHTAR SOZCUKLER: Metal Esya Sektorii, Finansal Performans Analizi,
Bulut Performans Endeksi
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ABSTRACT

ASSESSMENT OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF
COMPANIES REGISTERED IN THE METAL GOODS INDEX WITH THE
BULUT INDEX PERFORMANCE METHOD

MERVE GUDEN

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Feristah SONMEZ
2021, XV + 139 pages

Fabricated Metal Products sector is among the leading sectors of the
manufacturing industry in Turkey. The sustainability and competitiveness of this
sector depends on their financial performance. Therefore, their ability to maintain
their competitive power in a healthy way and to see how successful they are, requires
measuring and analyzing their financial performance. Especially, as a result of the
analysis made with Multi-Criteria Decision Making Methods, it is important to
analyze financial performance by analyzing many criteria and alternatives at the same

time in order to obtain a healthier and holistic perspective.

The purpose of this study is to how the results can be indexed by evaluating the
financial performance of companies registered in the Metal Goods Index (XMESY)
with 5 years data (2015-2019). Financial performance analysis has been analyzed
using Bulut Performance Index method, which is a dynamic method of MCDM
methods. While applying the method, financial ratios are used under 5 main groups of
liquidity ratios, efficiency ratios, financial structure ratios, profitability ratios and
growth ratios used in ratio analysis. After the scores of the alternatives were calculated
at the general index level and the ranking values were determined, the outputs were
obtained on the basis of sub-indices and the enterprises were analyzed both within
themselves and among themselves. Thus, it is aimed to provide decision makers with

an effective and versatile performance evaluation model.

KEYWORDS: Metal Goods Industry, Financial Performance Analysis, Bulut
Performance Index
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ONSOZ

Bu tez ¢alismasinda, Metal Esya Endeksinde yer alan sirketlerin Bulut Endeks
Performans Yontemiyle genel endeks diizeyinde ve alt endeksler bazinda elde edilen
finansal performanslarina yonelik sonuclarin nasil endekslenebilecegini karsilagtirmali
olarak degerlendirilmis ve tartisitlmistir. Gliniimiiz kosullar1 gosteriyor ki, mevcut
kiiresel rekabet ortaminda sektorlerin ve sirketlerin gii¢lii kalabilmeleri i¢in degisime
uyum saglayabilmek, gelisimlerini ve varliklarinin devamliligini siirdiirebilmeleri
adina finansal performanslarmin o6lgiilmesi ve saglikli analizlerin yapilmasi

gerekmektedir.

Bu siiregte tez konusunun belirlenmesi ve tezimin son asamasina gelinceye
kadar bilgi ve deneyimleriyle, degerli zamanini higbir sekilde esirgemeyen degerli tez
damigsmanim Prof. Dr. Feristah SONMEZ’e sonsuz tesekkiir ve siikranlarimi

sunuyorum.

Tez ¢alismamda kullandigim “Bulut Performans Endeksi Yontemini gelistiren,
uygulama verilerinin temini ve modelin kurulmasi agsamasindan son asamasina kadar
ihtiyag duydugum her anda destegini ve degerli zamanini esirgemeyen Sanayi ve
Teknoloji Uzmani Tevfik BULUT a ve ¢aligmami tamamlarken bana ayirdigi zaman
ve yardimlart igin Ars.Gor. Safak KIRAN’a, lisans ve lisansiistii egitimim boyunca
tizerimde emegi olan tiim boliim hocalarima, tezimi yazarken her daim yanimda olan

desteklerini her zaman hissettigim degerli annem, babam ve kardesime

Saygi1 ve tesekkiirlerimi sunuyorum.

Merve GUDEN
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GIRIS

Imalat sektorii, tlkemizde siirdiiriilebilir ekonomik bliylimenin 6nemli itici
sektorlerindendir. Gelismislik gostergelerinin 6nemli bir belirleyicisi tilkelerin gelir
iiretme kapasiteleridir. Imalat sanayine toplam katkisi bakimindan alt sektdrlerin
yarattig1 en yiiksek ortalama tiretim endeksi degerine sahip sektorler arasinda ulagim
araglar1 sektorli ile dayanikli tiiketim mallar1 sektorii gibi ileri teknoloji gerektiren
sektorler gelmektedir. Dayanikli tiiketim mallarinin yarattig1 giiclii ihracat hacmi ve
yarattig1 yiiksek katma deger ile otomotiv sanayinin diger sanayi dallariyla yakindan
iligkili olmasi ve tiim sanayilesmis lilkelerde ekonominin lokomotifi olarak goriilmesi

gibi katkilar1 bakimindan imalat sektoriiniin de baginda gelmektedirler.

Diinya ticaretinin giderek serbestlesmesiyle birlikte iktisadi isletmelerin degisen
rekabet kosullarinda varliklarini siirdiirebilmeleri, biiyiimeleri ve diger isletmelerle
bas edebilme becerilerine yani rekabet giiclerine baghidir. Dolayisiyla isletmelerin

performans degerlendirmesi yapmalar1 bir zorunluluk haline gelmistir.

Finansal performans, belirli bir siire boyunca isletmelerin genel finansal
sagliginin ol¢iilmesinde ve ayni sektordeki benzer isletmeleri birbiriyle karsilastirmak
icin kullanilir. Sirketler genellikle basarili olup olmadiklarin1 anlamak, aldiklar
kararlarin elde ettikleri sonuclarla ne oranda uyustugunu gérmek, sorun teskil eden
yanlarin1 ortaya ¢ikarmak ve gelisim gosterebilecekleri alanlari tespit etmek gibi
isletmeyi basariya ulastiracak bircok sebepten dolayir performans Olgiimiine ihtiyag
duyarlar. Finansal performansin Olgiilmesindeki temel yontemlerden biri de oran
(rasyo) analizidir. Yoneticiler rasyo analizleri yoluyla elde ettikleri sonuglara bakarak
tutarlt kararlar alabilmeleri, kendi finansal durumlarimi gozden gecirerek sektorel
degisimlere gore istiin ve zayif yonlerini gorebilir ve alacaklari kararlara yon
verebilirler. Diger yandan finansal rasyolar ile isletmenin diger ilgili taraflar1 da
ozellikle ortaklar, hisse senetlerine yatirim yapacak olan mevcut ve potansiyel
yatirimcilar, kredi verenlerin gerekli bilgi ihtiyaglarini karsilamalari agisindan da

Onemlidir.

Bu calismanin amaci da isletmelerin finansal tablolar1 aracilifiyla belirlenen

finansal oranlar ve literatiirde genel kabul gérmiis olan ideal degerler yardimiyla ¢ok

1



kriterli karar verme yontemlerinden olan Bulut Performans Endeksi yontemiyle

finansal performanslarina yonelik sonuglarin nasil endekslenebilecegini gostermektir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde Metal Esya
Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Aracglart sektOriiniin  tanmitimi  ve
simiflandirilmas:  yapilmig, dis ticaret yapisi, {retim kapasiteleri incelenerek

Tiirkiye’de ve diinyadaki konumu hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal performans kavramindan, finansal
performans degerlemede gerekli olan verilerden ve finansal performans 6l¢timiiniin
amac1 ve 6nemi ile finansal tablolar analizinde sik¢a kullanilan mali analiz teknikleri
tizerinde durulmustur. Finansal performans Ol¢imii sirasinda birden fazla karar
Kriterinin s6z konusu oldugu durumlarda ¢ok kriterli karar alma yontemlerine sik¢a
basvurulmakta ve finansal performans siralamalarinda bu yontemler kullanilmaktadir.
Calismada kullanilacak olan Bulut Performans Endeksi Yonteminin uygulama

adimlar1 ayrintili bir sekilde ele alinmistir.

Calismanin tgilincli bolimii ve en temel bolimi olan bu kisimda oOnceki
boliimlerde ele alinan galigsmalarin uygulamasi yapilmistir. BIST e kote olan ve Metal
Esya endeksinde faaliyet gosteren otuz sirketin 2015-2019 donenimi kapsayan
bagimsiz denetimden gegmis 5 yillik finansal tablolarindan elde edilen verilerden 16
finansal oran karar kriteri olarak belirlenmistir. Isletme secimi yapilirken incelenen
periyod kapsaminda verileri diizenli olan isletmeler belirlenerek calisma kapsamina
dahil edilmistir. Karar kriterlerinin ideal degerlerinin belirlenmesinde literatiirde genel
kabul gérmiis standart degerler baz alinmistir. Onceki boliimde uygulama asamalar
verilen CKKV yontemlerinden Bulut Endeks Performans Yonteminin asamalar1 her
bir yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak genel endeks diizeyinde ve alt endeksler bazinda
elde edilen puanlar neticesinde siralamalart yapilip sirketlerin hem kendi igerisinde

hem de kendi aralarinda karsilastirilmasi yapilmustir.

Calismanin sonug¢ boliimiinde ise, ortaya konulan analizler ve sirketlerin finansal
performanslarinin ele alindigi periyot igerisindeki degerlendirilmeleri yapilmis ve

konu ile ilgili dnerilere yer verilmistir.



1.BOLUM

1. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI SEKTORU
VE KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde Metal esya makine, elektrikli cihazlar ve ulagim
araglar1 sektoriinii olusturan ekonominin lokomotif sektorleri igerisinde bulunan beyaz
esya ve elektrikli ev aletleri sektoriinlin tanitimi ile otomotiv sektdriiniin tanitimina

yer verilmis ve bu sektorlerin Tiirkiye’deki ve diinyadaki durumu incelenmistir.
1.1. Beyaz Egya Sektoriiniin Tanimi ve Simiflandirilmasi

Beyaz egya sektorii, yiiksek katma degeri ve gii¢lii ihracat hacmi, rekabet
gici ve marka bilinirligi sayesinde Tiirkiye ekonomisinin o6nde gelen

sektorlerindendir (Avcioglu vd., 2018a:8).

Beyaz esya sektorii dayanmikli tiiketim mallart grubunu olusturan alt
sektorlerden biridir. Kullanim siiresi 1 yildan uzun olan mallarin tiretildigi sektorde
iiretilen mal gruplar1 insan hayatinin vazgeg¢ilmez lriinleri arasinda yer almaktadir.
Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte beyaz esya sektoriinlin iiriin
cesitliligi de git gide artmistir. Genel olarak beyaz esya sektorii dayanikli tiikketim
mallart kategorisinde faaliyet gdsteren lriinlerin imalatin1 gerceklestiren bir sektor
olarak tanimlanmaktadir. Genel itibariyle elektrikli ev aletleri iiretiminde olmakla
beraber biiyiik ev aletleri (ocak ve firinlar, buzdolaplari, derin dondurucular, camasir
makineleri, camasir kurutma makineleri, bulasik makinesi ve kombiler) ile kiiciik ev
aletlerinden (iitiiler, elektrikli siipiirge ve mutfak robotlart) olusmaktadir (Tatl1, 2018:
66).

Beyaz esya sektoriiniin tanimi ve kapsami ulusal ve uluslararasi kurumlarca
farklh sekillerde ele alinmigtir. Baz1 kaynaklar sektorii iki sekilde tanimlamislardir;
dar anlamda yapilan tanimlamaya temel beyaz esya iiriinleri girerken, genis bir
perspektiften bakarak yapilmis olan tanimlamaya elektrikli kiigiik ev aletleri de dahil
edilmistir. Bir diger kaynaga gore ise yalnizca temel beyaz esya sektorii; buzdolab,

derin dondurucu, ¢amasir makinesi, ¢camasir kurutma makinesi, bulasik makinesi,



firin ve ocaklardan olugmaktadir (T.C Ticaret Bakanligi, Beyaz Esya Sektér Raporu,
2017:5).

Dayanikli tiiketim mallar1 grubuna giren {irtinlerden olan ev aletleri sektoriinii
de bu tamimlamalar 1s18inda alt sektorlerde kategorilere ayirmak miimkiindiir;
kategorize edilen ayrim beyaz esya ve kahverengi esya olarak yapilmaktadir. Bu

simiflandirmaya gore (Akis, 2019: 234);

» Kahverengi esya sektorii; televizyon, miizik aletleri, kaydedici ve okuyucu
video cihazlarim1 da igeren “tiiketici elektronigi” kapsamina giren iiriinlerden
olusmaktadir.

* Beyaz esya sektorii ise; baslica buzdolabi, ¢amasir makinesi, bulasik makinesi

ve firin gibi evlerde kullanilmakta olan {iriinlerden olusur.

Beyaz esya sanayii verileri incelendiginde daha 6nce temel beyaz esya tirlinleri
ve kiiclik ev aletleri olmak iizere iki sekilde siniflandirilirken, 1997 yilindan bu yana
yeni ekonomik faaliyet smiflamasi olan ISIC (International Standard Industrial
Classification of All Economic Activities) Rev’3 de, dérdiincii boliim diizeyinde, 2930
numarali sinif kapsaminda degerlendirilmektedir. Daha 6nce ISIC-Rev2 kategorisinde
degerlendirilen temel beyaz esya iirtinleri 3829 kodlu “diger makineler” alt sinifi
kapsaminda, altinct1 bolim diizeyinde ve {riin grubu esasina dayali olarak
simiflandirilmaktaydi. “Elektrikli Ev Aletleri” ise ISIC-Rev2 3833 smnifi kapsaminda
degerlendirilmekteydi. Ayrica 2002 yilindan bu yana “Elektrikli Ev Aletleri” NACE
Revl (Statistical Classification of Economic Activities in the European
Community)’de 2971 numarali smif kapsaminda degerlendirilmektedir. SITC
(Standart International Trade Classsification) Rev3’e gore ise 775 numarali kod ile
“Evlerde Kullanilan Makineler (Camasir makinesi, buzdolabi, bulasik makinesi, vb.)

grubunda degerlendirilmektedir (Akis, 2019: 234).
1.2. Tiirkiye’de Beyaz Esya Sektorii
Giliniimiizde Tiirk beyaz esya sektorii gelismis farkli teknolojileri ve yenilik¢i

yapisi itibariyle ihracatta yarattig1 gelir ve performansiyla birlikte tilkemizde istihdami

destekleyici faaliyetleriyle ekonominin lokomotif sektorleri arasinda yer almaktadir.



Artan sehirlesme oran1 ve geng¢ niifus gibi yasam standartlarinin degismesi sektoriin

hareketlilik kazanarak pazarin gelismesinde etkili olmustur (Altay vd., 2019:46).

Tiirkiye’de beyaz esya sektorii yiiksek katma degerinin yami sira bilinirligi
yliksek olan markalarin pazarda yer aldigi bir sektér konumundadir. Bu sebeple
Tiirkiye’yi uluslararasi olgekte temsil etmekte olan oncii sektorlerdendir (Avcioglu

vd., 2018a:8).
Sektoriin en belirgin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Altun, 2016:2-3):

= Sermaye yogun bir sektor olmasi,

= Teknolojinin hizla ilerlemesi,

= Sektorde Ar-Ge faaliyetlerine biiyiik 6nem verilmesi,

= Ar-Ge, iiretim, satis, pazarlama ve teknoloji alanlarinda sirketler arasi
yogun is birligi,

= Genis lirlin yelpazesine sahip olmasi,

» Uretim ve pazarlamada 6l¢egin biiyiik olmasidir.

Sektoriin gelisimi ilk olarak 1955 yilinda Argelik’in ilk isletmesi olan Siitliice
fabrikasinda iiretime baglayan beyaz esya sanayisi, sonraki yillarda da bilyiik ivmeler
gostererek lilke sanayisinde onemli bir yer edinmistir. 1959 yilinda ilk yerli ¢amasir
makinesi, 1960 yilinda ise ilk yerli buzdolabi iiretilmistir.1980 yilindan sonra serbest
pazar ekonomisine gecilmesi ve teknoloji transferleriyle beraber disa agilma siireci
baglamisg, yetismis insan giicli politik istikrar ve alim giiciiniin gelismesiyle sektor

ilerlemeye ve gesitlilik kazanmaya baglamistir (Eren, 2009:111).

Her gegen giin artan Uretimi ve sahip oldugu farkli teknolojik imkéanlar ile
bugiin Tiirk Beyaz Egya sektorii 25 milyon adetlik iiretim hacmi ile Avrupa’nin bir
numarali Uireticisi konumuna gelmistir. Tiim bunlara bagli olarak genis {iriin yelpazesi
ve dayanikl tiiketim mallar1 ile imalat sanayinde iiretimin artmasinda en ¢ok pay1 olan
sektorlerin basinda gelmektedir (TURKBESD, 2020). Bu iretimin yaklasik yiizde
%75’1ni de sayis1 yiiz elliyi bulan iilkelere ihracat yaparak iilke ekonomisine 6nemli
doviz girdisi saglamaktadir. Eskiden beyaz esya iiretim iissii olarak bilinen Almanya
ve Italya’y1 geride birakacak bir performans elde etmistir. Euromonitor istatistiklerine
gore ise, bugiin Tirkiye diinya {iretiminin yaridan fazlasinm1 gergeklestiren Cin’in
arkasinda ikinci sirada yer almaktadir. Tirkiye’yi Brezilya, Polonya ve ABD takip
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etmektedir (Satilmig, 2019:18). Ayrica sektdr iiretim yapisi ve istihdama saglamig
oldugu katki ve ihracattaki etkinligi itibariyle bugilin 60 bin kisiye dogrudan istihdam
yaratmakla birlikte iilke ekonomisinde toplamda 600 bin kisiye ulagsmaktadir. Cin,
diinyanin en biiyiik beyaz esya tireticisi iken, Tirkiye hem diinyanin en biiyiik ikinci
tireticisi hem de Avrupa’nin en biiyiik beyaz esya {ireticisi olarak sektdrde dnemli bir
oyuncudur. 2019 yili sonu itibariyle dayanikli tiketim mallart pazarmmn tim
diinyadaki satis biiylikliigli 550 milyon adete ulasmis durumdadir. Satis hacminin ise

220 milyon dolar astig1 bilinmektedir (TURMOB, 2020: 10).

1.3. Beyaz Esya Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

Tiirkiye de beyaz esya sektorii imalati daha ¢ok Orta Anadolu, Marmara ve
Ege Bolgesinde yogunlasmistir. Baslica fabrikalar ise; [stanbul, Gebze, Yalova, Izmir,
Manisa, Eskisehir, Tekirdag, Bolu, Ankara, Kirklareli, Kayseri, Konya ve Bilecik
tiretimin yogunlastig1 baslica sehirlerdir. Sektérde su an 6 biiylik markanin da yer
aldig1 ve sayis1 50’yi gecen orta 6lgekli imalatcist bulunan ve 1000’in {izerinde oldugu

bilinen aksam ve yedek parga imalatgisi faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Tiirkiye’deki beyaz esya talebinin %95°1 yerli {reticiler tarafindan
karsilanmakta ve yaklasik %70’1 de yerli iiretim girdisi ile saglanmaktadir (Altay vd.,
2019:9). Bugiin gelismekte olan teknolojisi ve her gegen giin artan {iretimi, iirlin
tasarimlar1 ve ihracat kapasitesi ve elde ettigi tecriibelerle her gegen giin genisleyen
yan sanayi aglart ile servis, bayi agi ve istihdam olanaklar1 agisindan Tiirkiye

ekonomisine 6nemli katkis1 bulunan bir sektordiir (DPT, 2007, s. 88-89).

TURKBESD verilerine gore, Tiirkiye’de su anda Argelik, B/S/H, Silverline,
Candy Group, Electrelux ve Vestel olmak iizere 6 biiyiik beyaz esya imalatgisi
bulunmakta ve iireticiler Altus, Argelik, Beko, Bosch, Candy, Esty, Grundig, Siemens,
Profilo, Regal, Finlux, Seg gibi markalarla piyasaya iiriin sunmaktadirlar. Bu 6 beyaz
esya Ureticisinin her biri “Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi” (TURKBESD)
tiyesidirler (TURKBESD, 2020). Tirkiye’de faaliyet gosteren beyaz esya lreticileri
Ar-Ge’ye bilylik onem vermekte ve onemli yatirimlarda bulunmaktadir. Bu sayede
diinyada rekabet yaratacak bir basar1 gostermektedir. Uriinlerin enerji verimliliginde
son 10 yila bakildiginda %65’lere varan bir iyilesme s6z konusudur (Satilmis, 2019:

18-19).



1.3.1. Tiirkiye’nin Onde Gelen Beyaz Esya Uretici Sirketleri

Tiirkiye’de beyaz esya sektoriinde 6nemli rol oynayan sirketlerden 4’ ISO 500
listesinde ilk 30 sirada yer aldig1 goriilmektedir. ISO 500 siralamasina gére onde gelen
beyaz esya treticileri Argelik, BSH Ev aletleri, Vestel Elektronik ve Vestel Beyaz

Esya Sanayi firmalaridir. Argelik toplam beyaz esya iireticileri siralamasinda pazarda

lider konumda yer almaktadir.

Tablo 1. 1. 2019 Y1l1 ISO 500 Listesinde Yer Alan Beyaz Esya Sanayi Ureticileri

Ik 500 Firma | Uretimden
Firma Ad1 Mensei Siralamasindaki | Satislar (Milyon
Yeri TL)
Arcelik A.s Tiirkiye 6 18.618.318.252
BSH Ev Aletleri San ve Tic A.s Almanya 20 8.359.211.422
Vestel Elektronik San.ve Tic A.s | Tiirkiye 21 7.834.471.752
Vestel Beyaz Esya San.ve Tic A.s | Tiirkiye 23 6.973.646.070

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1 (ISO), 2020Uretim
1.3.2. Uretim

Tiirk beyaz esya sanayi iiretimi 2014 ve 2018 yillar1 arasinda her yi1l yaklasik
olarak %7 ve %9 bandinda bir artis gergeklestirmistir. Yapilan tiretimin %25-30’u da
yurt i¢i satiglara giderken geri kalan %70-75’1ik kismi ise ihra¢ edilmistir (Akis,
2019:239).

Tablol. 2. Alt Biiyiik Beyaz Esya Grubunun Uretim Adetleri

2015 2016 2017 2018 2019
Buzdolab: 6.833,284 7.035,807 7.410,926 7.213,153 6.446,600
Derin dondurucu 1.037,983 1.175,604 1.362,584 1.393,087 1.181,873
Camasir Makinesi 7.466.366 7.830,640 8.249,291 8.030,335 7.495,900
Bulasik Makinesi 3.608,652 3.969,792 4,496,400 4,707,608 5.285,303
Firin 4.365,929 4,693,408 5.260,705 5.171,564 5.275,521
Kurutucu 1.250,929 1.530,930 1.652,197 2.023,011 2.512,367
TOPLAM 24,563,133 | 26.236,181 | 28.432,103 | 28.538,758 | 28.197,564

Kaynak: Tirk Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD)

Tablo 1.2. incelendiginde alti biiyiik beyaz esya iirliniiniin 5 yillik tiretim
rakamlar1 ve gelisme seyri gosterilmistir.5 yillik siire¢ igerisinde 6 ana grup bazinda
beyaz esya iiretim adetleri 2015 yilinda 24,5 milyon adet olurken 2019 yilina
gelindiginde yaklasik 28,2 milyon adet olarak gergeklesmistir.




Beyaz esya sektoriinde 2016 yilinda yasanan %7’lik bir artisin ardindan 2017
yilinda da biyiimeyi siirdiirmiistir (Ozden vd.,2019:9). Artan dis talep ve OTV
indirimin yirirlikte oldugu dénemde biiyiime ile gergeklesen i¢ talep sayesinde
iretim hiz kazanirken yaklasik %8’lik bir artis gerceklestirerek 28,4 milyon adet
diizeyinde gergeklesmistir.2018 yilma gelindiginde OTV desteginin ortadan
kalkmasiyla birlikte i¢ pazardaki daralmanin etkileri belirgin bir sekilde
goriilmektedir. Ayrica doviz kurlarinda yasanan artigla beraber iiretimde en 6nemli
girdi olan geligin fiyatlarinda gdzlemlenen artis sektdr maliyetlerini de arttirmstir (is

Bankas1 Beyaz Esya Sektor Raporu:2018:1 ; Ozden vd.,2019:9).

Bu sebeple sektor iiretiminin bir dnceki donemine kiyasla %]1’in altinda bir
artis gozlenmistir. Sektordeki iiretim verilerine bakildiginda son ii¢ yilda biiylime

durmus durumda hatta 2019 yilinda yaklasik %2°lik bir gerileme gézlenmektedir
1.3.3. Yurt i¢i Satislar

Tablol. 3. ¢ Satis Uretim Adetleri

2015 2016 2017 2018 2019

Buzdolab1 1.976,199 | 2.039,575 | 2.170,836 | 1.810,238 | 1.719,567

Derin Dondurucu 571,160 648,289 936,489 818,218 766,617

Camasir Makinesi 2.026,292 2.121,619 2.354,768 1.948,671 1.853,693

Bulagik Makinesi 1.483,435 |1.572,950 |1.803,554 | 1.460,700 | 1.332,131

Firin 951,231 994,833 1.122,249 | 946,768 816,737
Kurutucu 81,734 92,530 145,117 125,598 166,410
Toplam 7.090,051 | 7.469,530 | 8.533,013 | 7.110,193 | 6.655,155

Kaynak: (TURKBESD,2020) Erisim Tarihi: 01.08.2020

TURKBESD verilerine gore 2017 yili basinda uygulanan OTV indirimi
yilsonuna kadar siirdiiriilmiistiir. S6z konusu indirimle birlikte toplam {iiretim hiz
kazanmustir. Indirimin sona ermesiyle birlikte 2017 yilinda 8 milyon olan iiretim adedi
2018 yilinda 7 milyona diiserek bir ivme kaybetmistir. 2018 yil1 geneline bakildiginda
sektorde yurt i¢i satislarin yaklasik %17 oraninda geriledigi goriilmektedir.2018
yilinda OTV desteginin ortadan kalkmasiyla beraber sektdrde yurt igi satiglarda bir
daralma meydana gelmistir.2019 yilinda yurt i¢inde talepte yasanan diisiis sebebiyle
beyaz esyada yurt i¢i satiglarin %6,4 oraninda daraldigi goriilmektedir.



1.3.4. Dis Ticaret
1.3.4.1. ihracat

Uretimin yaklasik %75’i ihracata yonelik olan beyaz esya sektdriinde ihracatin
tamamma yakin1 AB iilkelerine yapilmaktadir. Ihraci gerceklestirilen beyaz esya
iirinlerinin 2017 yilinda i¢ piyasada yapilan tesvikler ile one ¢ekilen talep sayesinde i¢
talepte bir biiyiime yasanirken, ihracat hacmi 2016 yilindaki verilere paralel diizeyde
pay almistir. Kiiresel ihracatta yasanan gerilemeye benzer sekilde Tiirk beyaz esya
sektoriinlin de ihracat, miktar ve tutarlarinda ¢ok olmamakla beraber bir ivme

kaybettigi goriilmektedir (Avcioglu vd., 2018a:13).

Tablo 1. 4. Dayanikl1 Tiiketim Mallar1 Thracati (adet)

2015 2016 2017 2018 2019

Buzdolabi 4,736,172 | 4.970,895 |5.049,836 |5.378,140 | 4.777,024
Derin Dondurucu 849,286 877,763 843,251 886.650 717,872
Camagir Makinesi | 5.600,506 | 5.997,406 | 6.136,475 | 6.248,615 |5.673,874
Bulasik Makinesi 2.255,847 2,501,892 | 2.878,943 | 3.335,317 | 3.931,054
Firin 3.459,846 | 3.745,978 | 4.178,674 |4.319,221 | 4.411,664
Kurutucu 1.180,833 1.453,574 | 1.552,522 1.924,620 | 2.363,550
Toplam 18.082,490 | 19.547,508 | 20.639,701 | 22.092,563 | 21.875,038

Kaynak: (TURKBESD,2020)

TURKBESD verilerine gore Tiirkiye’de beyaz esya ihracat1 2015 yilindan bu
yana bir artis egilimi gostermektedir. Uretiminin yaklasik %75’inin yurt digina satan
sektorde 2017 yilinda ihracat %35,6 yiikselerek 20,6 milyon adete yiikselmistir.2018
yilinda da bu yiikselisi siirdiirerek yaklasik %7°lik artigla 22 milyon adet diizeyine
ulagsmistir. Bu seviyenin 2019 yilina gelindiginde az da olsa bir yavaslama egilimi
gdzlenmektedir. Thracat paylar1 hem iiriin hem de adet bazinda incelenecek olursa en
biiyiik pay1 ev tipi ¢amasir makinasi ve ev tipi buzdolabi almaktadir (TURKBESD,
2020).

Sektorde iiretimin yaklasik dortte iicli basta AB {ilkeleri olmak iizere 150
tilkeye ihra¢ edilmektedir. Sektdriin biiylimesine katki saglayan sehirlesme orani ve
geng niifusun artmasi ve satin alma giiciinlin hizla yiikselmesine bagli olarak insaat
sektoriinde yasanan hareketlilik ve ihrag pazarinda yasanan ekonomik gelismeler de

sektdriin ihracat performansini 6nemli derecede etkilemektedir (Akis, 2019:240).



Tiirkiye beyaz esya ihracatinin iilkelere gore dagilimi incelendiginde Avrupa
Bolgesi igerisinde sirasiyla Ingiltere (%17), Fransa (%10), Almanya (%9), Polonya
(%7) ve Ispanya (%6) ile en yiiksek paya sahip iilkeler olmakla beraber toplam
ihracatin %50 sini olusturmaktadir (Ozden vd., 2019:10).

1.3.4.2. ithalat

Tablo 1. 5. Dayanikl1 Tiiketim Mallar1 ithalat: (adet)

2015 2016 2017 2018 2019

Buzdolab: 98.323 93.816 186.032 102.958 | 89.953

Derin Dondurucu 314574 | 275.634 | 377.166 237.175 | 766.617

Camasir Makinesi 291.861 | 237.930 |231.571 119.474 | 204.751

Bulagik Makinesi 145.679 | 140.201 | 190.168 81.944 37.799

Firin 61.787 53.404 57.938 31.334 6.508
Kurutucu 29.465 54.788 60.258 53.200 8.555
Toplam 941.689 |855.773 |1.103.133 626.085 | 390.341

Kaynak: (TURKBESD, 2020)

Toplam beyaz esya ithalati 2013-2017 yillar1 arasinda tiiketicilerin yerli
iriinlere olan talebinin artmasiyla birlikte beyaz esya ithalatinda da bir daralma
egilimi yasanmustir. Tiirkiye’nin ithalat yaptig iilkelere bakildiginda, her ne kadar
ithalat tutarlarinda bir ivme kaybedilse de ithalatta en biiylik payr Cin almistir
(Avcioglu vd., 2018a: 15).

Kur artiglarinin fiyatlara yanmis olmasi, yurt i¢i talepte bir daralma egilimi
yasanmistir ve bu durum ithal iriinlere olan talebi onemli Olciide etkilemis
durumdadir.2018 y1l1 verilerine bakildiginda ithal {irlin satiglar1 %43, 2019 yilinda ise
yaklasik %37 azalmistir (TURMOB, 2020:11-12).

Tiirk beyaz esya sektoriinde her ne kadar ithal mallarin oran1 %13 ile sinirl olsa
da, yurtiginde hammadde iireticilerini desteklemek amaciyla uygulanmakta olan glimriik

vergileri sektoriin girdi maliyetlerini arttirmaktadir (Ozden vd., 2019: 11).

Beyaz esya iiretiminde plastik ve sac gibi lriinler sektdriin en 6nemli maliyet
kalemlerini olusturan temel hammadde girdileridir. Bu iirlinlerin iiretiminde kullanilan
girdilerin ithalata olan bagliliginin yiiksek olmasi nedeniyle bu husus sektor i¢in kur
riski olusturmaktadir. Hammadde fiyatlarinda yasanan diislis trendi ise firmalarin
karliliklarina olumlu yansiyacaktir (Oztiirk, 2018:38).
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1.4. Diinyada Beyaz Esya Sektorii

Diinyada beyaz esya sektorii yiiksek katma degeri, teknolojik ve islevsel agidan
tireticilerin siirekli rekabet igerisinde bulundugu bir sektér konumundadir. Marka
bilinirliginin de 6nem tasimasi gibi faktorler nedeniyle az sayida firmanin faaliyet

gosterdigi oligopol bir piyasaya sahiptir (Akis, 2019:234).

Gliniimiizde beyaz esya kullanimi {ilkelerin gelismislik diizeyini gosteren
onemli gostergelerden biri olarak goriilmektedir. Gelismis iilkelerde beyaz esya
kullanim1 yagam standartlar1 gorece daha diisiik olan {iilkelere gore daha fazladir. Bu
iilkelerde pazar bir bakima doyma noktasina ulasmis ve biiylime neredeyse durmus
durumdadir (Sezgin, 2019:17). Ornegin; Amerika, Orta Dogu, Afrika ve Giiney Asya
tilkelerinde beyaz esyaya olan talebin orani1 %60 ile %70 dolaylarinda iken gelismekte
olan iilkelerde bu oran %80 ile %90’a kadar ¢ikmaktadir (Ozden vd, 2019:5). Ayrica
pazarlarin artik doyma noktasina ulasmasit rekabet halinde bulunan firmalar
kizdirmakla birlikte bu durum iriin yelpazelerini genisleterek daha kaliteli, daha iyi
fiyat avantajlar1 ile yeni trtinleri piyasaya sunma durumunu beraberinde getirmistir
(Sezgin, 2019:17).

2008 yili kiiresel krizinin etkileri sonucu diinya mal ticaretinde oldugu gibi
beyaz esya sektorii de bu durumdan etkilenmistir. Bu siiregte beyaz esya ticaretinde
%14°’lik bir ivme kayb1 yasanmistir. Krizin etkisinin sona erdigi 2010 ve 2011
yillarinda tekrar bir toparlanma siireci yaganmistir. Kiiresel beyaz esya ihracat1 2016
yilinda 100 milyar ABD dolar1 iken 2017 yilinda 96 milyar ABD dolarina kadar
diigmiistiir. Thracat iiriin bazinda incelendiginde 16 milyar dolar ile ev tipi buzdolab
ilk sirada, 8 milyar dolar ile ev tipi ¢camasir makinesi ikinci sirada, ardindan 4 milyar
dolar ile ev tipi bulasik makinesi gelirken 3 milyar dolar ile ev tipi derin dondurucu
pazardan pay almistir (Akis, 2019:235).

Kiiresel ticaret verilerinin son bes yillik donemi incelendiginde diinyada
beyaz esya sektorii adet diizeyinde yillik ortalama yilizde 1,5 biiylime gosterirken
Tiirkiye ise bu donemde ortalama %6 biiyiime gerceklestirerek bir performans
gostermistir. Diinya iretiminde ise Tirkiye’yi Brezilya, ABD ve Polonya
izlemektedir. Diinyada beyaz esya sektoriindeki iiretim merkezlerinin gelismis

iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru kaymaya baglamistir (Ozden vd.,2019:5).
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Grafik 1. 1. Diinyada Beyaz Esya Satislari
Kaynak: (Ozden vd.,2019:5)

Kiiresel beyaz esya ihracatinda lider iilkeler incelendiginde; Cin, Meksika,
Italya, ABD ve Almanya olmak iizere global pazarda rekabet hacmini koruyan dis
ticarette 6nemli rol oynayan iilkelerdir. Kiiresel beyaz esya ihracatinda yer alan ilk bes
iilke toplam ihracat hacminin (%58) yarisindan fazlasini karsilamaktadir. Cin gibi
gelismekte olan iilkelerde beyaz esya sektoriiniin biiyiime hizt Avrupa ya da ABD gibi
iilkelerinin biiyiime hizinin iizerinde gerceklesmistir (Ozden vd.,2019:5-6). Cin,
Polonya ve Tiirkiye’nin dolar bazinda ihracati artmakta iken Italya, Ispanya, Amerika

ve Meksika da ihracat gerilemistir (Akis, 2019:236).

Tiirkiye Beyaz Esya ve Elektronik Sektdr Raporuna (2010) gore; beyaz esya
grubunda en biiyiik ii¢ dretici firma Whirpool Corporation (ABD), AB Electrolux
(Isve¢) ve Haier Group Corporation (Cin) olmakla beraber en biiyiik elektronik
ireticisi Hewlett-Packard (ABD) firmasidir (Selguk , 2018:132).

15. Otomotiv Sektoriiniin Tanimi ve Siniflandirilmasi

Otomotiv sektorii genel itibariyle tasit araglari; binek otomobili, otomobil,
midibiis, minibiis, ¢ekici, kamyon ve traktor gibi karayollar: tasitlar ile bu araglarin

imalatinda kullanilmak {izere aksam ve yedek parcalarini lireten bir sanayi dali olarak

bilinmektedir (Bayraktar, 2005:117-128).
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Otomotiv sanayi, tiim sanayilesmis lilkelerde ekonominin lokomotif sektorii
olarak goriilmektedir Otomotiv sanayiinin siiriikleyici-lokomotif etkisinin nedeni diger
sektorler ve sanayi dallar ile yakindan iliskili olmasi ve Onciiliik etmesidir. Demir-
celik, petro-kimya, lastik ve plastik, cam, boya, elektrik ve elektronik gibi ana sanayi
dallarinin baglica iiriin alicis1 ve otomotiv sektoriindeki teknolojik gelismeler
paralelinde bu sektorleri teknolojik gelismeye zorlayan ve katkida bulunan sektor
konumundadir (Yasar, 2013:781). Dolayisiyla bu sektérlerde herhangi bir sorun
olustugunda dolayli olarak diger sektorleri de etkileyecek stratejik Ooneme sahiptir
(Ozden vd., 2020:4). Ayrica sektor iilkemizde turizm, altyapi, insaat, tarim ve
ulagtirma  sektorlerinin  ihtiyag duydugu her tiirli motorlu ara¢ buradan

karsilanmaktadir (Oztekin, 2016: 33-34).

Otomotiv sektorii genel olarak; ana ve yan sanayi olarak ayrilmakta ve bu iki
alt sektorlin timiinii kapsamaktadir. Otomotiv ana sanayi yiik veya yolcu tasimada
kullanilan bir yanmali veya patlamali motorla calisan, karayolunda belirli teknik
standartlara gore tiretilmis iki veya daha fazla tekerlekli tasit araclari lireten bir sektor
olarak adlandirilmaktadir. Otomotiv ana sanayi igerisindeki smniflamaya gore binek
otomobil, otobiis, minibiis, midibiis, kamyon, kamyonet ve traktor bu grupta yer
almaktadir. Otomotiv yan sanayi ise; otomotiv ana sanayii ve motorlu kara tasitlari
icin belirlenmis olan teknik dokiimanlara uygun par¢ca modiil ve sistem lireten sanayi

koludur (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020: 2).

Tiirkiye’de otomotiv sanayi ile ilgili diizenlemeler 1974°te kurulan Otomotiv
Sanayi Dernegi (OSD) tarafindan yiiriitiilmektedir. OSD’ ye gore: otomotiv sanayi,
tasimacilik ve tarimda kullanilmak {izere {iretilen motorlu araglar olarak ele
alinmaktadir. Ancak Avrupa Toplulugu biinyesinde NACE-351 kod grubu altinda
incelenmekte olan otomotiv sanayi, motorlu araglarin imalat ve montajlarin1 da igine
alan sektér konumundadir. Bu kapsamda otomobil ve otoblise ek olarak havacilik,
elektronik ve savunma sanayisini de igine almaktadir (Arslan, 2019: 3). Bu yiizden
otomotiv ana sanayiini yan sanayisinden ayri diisiinmek miimkiin degildir. Otomotiv
yan sanayi siniflamasinda yer alan baslica iiretim kalemleri; komple motor ve motor
parcalari, i¢ ve dis lastikler, aktarma organlari, fren sistemleri ve parcalari, emniyet

aksamlari, siispansiyon pargalari, kauguk ve lastik pargalari, dovme ve dokiim
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parcalar, elektrik ve elektronik ekipmanlari, oto camlar1 ve bujiler olarak siralanabilir
(T.C. Ticaret Bakanligi, 2020: 2-3).

1.6. Tiirkiye’de Otomotiv Sanayi

Tiirk otomotiv piyasast son 20 yilda teknolojideki gelismelere bagli olarak
stirekli bir dinamik gelisim igerisindedir. Hem ihracat hem de ithalat anlaminda uzun
dénemde piyasanin ticaret hacmi her gegen giin daha iyiye gitmektedir. Son 50 yila
bakildiginda 1960’larda 10 bin civarinda zayif bir iiretim hacmine sahip Tiirkiye
1970’lerde 100 bin siirint agmistir. 1980’lerde 200 bin siirinda gerceklesen {iretim
1993 yilinda 400 binin iizerinde gergeklesmistir.2000 yilina gelindiginde ise artik
Tiirkiye 500 bin barajin1 asmis hatta 2005 yilindan bu yana da 1 milyonun iizerinde
iiretim hacmi yakalayarak Avrupa’nin en Onemli iireticileri arasinda Onemli rol
oynamaktadir (Yayar ve Yilmaz, 2016:78-80). 2000 ile 2014 yillar1 arasi donemde
kiiresel motor {reticilerinin elde etmis olduklart bu basarilar yerli otomotiv
ireticilerinin imalat yeteneklerine dnemli derece de gelistirmis ve Tiirkiye’nin kiiresel
motorlu ara¢ liretiminde uluslararast bir konumda yer almasina destek olmustur

(Kayal1 ve Aktas, 2018: 46).

Tirk otomotiv sektorii ihracat yogun bir sektordiir. Tiirkiye otomotiv
sektorliniin ihracat yonlii yapisi ve cografi konumu itibariyle Avrupa’ya olan yakinligi
otomotiv lreticileri i¢in birgok firsat yaratmaktadir. Tiirkiye otomotiv sektorii sadece
ekonomimizdeki itici giiglerden biri olmamakla beraber ayni zamanda Tiirkiye nin
ihracata yonelik imalat sektoriiniin de basinda gelmektedir. Hem giiglii bir i¢ pazara
sahip hem de Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina hakim, yerli ve uluslararasi firmalarin
ticari ve hafif ticari arag iiretim ihtiyaglarini karsilamasi agisindan 6nemli yere sahiptir

(Ozden vd., 2020:7).

Tiirkiye’de otomotiv sektorii yaratmis oldugu yiiksek katma deger sayesinde
istihdama katkisi, vergi gelirleri ve farkli sektorlerin gelisimine katki saglayip talep
yaratma potansiyeli ile ekonomik agidan biiyiilk 6neme sahip bir sektér konumundadir
(A.Gorener ve O.Gorener, 2008:1214).

Tirkiye’de otomotiv sektorii iktisadi biliylime oranin1 ¢ok yakindan

etkilemekle birlikte sektoriin biiylimesi hem ihracat hem de istihdama katk:
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saglamaktadir. Dolayistyla milli gelirdeki artis hizi ile otomotiv sektodriiniin biiyiimesi
arasinda bir iliski vardir (Ozden ve Ersan,2019:8).

Otomotiv sanayinin tiretimden aldigi pay ve yarattigi katma deger sektoriin
onde gelen sektorler arasinda yer almasinin nedeni olarak goériilmektedir (Yanik ve
Eren, 2017:167). Sektoriin gelisimi ihracatta yasanan koklii girisimler ve yogun
yapisal diizenlemeler sonrast 1990°l1 yillardan itibaren rekabet¢i bir sektor niteligi
kazanarak {ilke ekonomisi i¢in énem arz eden bir sektér konumuna gelmistir (Yasar,
2013:781). Sektoriin AB ve kiiresel standartlara uyumundaki kararliligir 6zellikle
ihracatta ki artisinda onemli bir etkisi olmustur. Sektoriin imalat sanayi igerisinde
onemli bir paya sahip olmasinin nedeni de iiretimdeki pay1 ve ekonomiye olan katkisi

sonucu olmustur (Arslan, 2019: 22).

1.6.1. Tiirk Otomotiv Sektoriiniin Gelisimi

Tiirkiye’de motorlu araglar iireten otomotiv sanayi 1960’11 yillardan itibaren

onemli gelisme potansiyeli gostermistir. Bu siiregler (T.C. Ticaret Bakanlig1,2020:4):

1960’11 yillarda “ithal ikamesi” olan traktor ve ticari araglarin montaj iiretimi,

e 1970’ yillarda aksam ve yedek parga iiretimine yonelik “yerlilestirme” ve
“otomobil liretimi”,

e 1990’1 yillarda “kiiresel rekabet” hiz kazanarak yeniden yapilanma siireci ve
entegrasyon,

e 2000’li yillarda ise yiiksek katma deger ile artik diinya pazarlarinda tiretime

baslanmistir.

Ulkemizde otomotiv sektdriiniin gelisimi uzun yillar dncesine dayanmis olsa
da sektoriin gelisimi son yillarda hiz kazanarak gerek ekonomimiz gerekse de dis
ticaretimiz agisindan olduk¢a Onemli hale gelmistir. Otomotiv sanayiinin gelisimi
nedenleri arasinda AB’de maliyetlerin yiiksek olmasindan dolayr {iretimin yer
degistirmesi, AB’nin otomotiv sektdriine uygulamis oldugu yiiksek korumact 6zelligi,
Tiirkiye’nin sahip oldugu pazar potansiyeli ve yatirimer firmalarin tilkemizdeki
tretimden duydugu memnuniyet ile ilgilidir (T.C. Ticaret Bakanlig1,2020:5). Son

yillardaki veriler incelendiginde, otomotiv sanayinin lretimden istthdama, ihracattan
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ithalata kadar birgok alanda iilke ekonomisindeki en 6nemli yapi taslarindan biri

oldugu goriilmektedir (Yayar ve Yilmaz, 2016: 78).

1.7. Tiirkiye’de Otomotiv Sanayiinde Faaliyet Gosteren Firmalar

"Yurt i¢i otomotiv tiretiminde 12 adet ana sanayi firmasi 18 fabrikada faaliyet
gostermektedir. Bu 12 firmanin 4’4 (Toyota, Honda, Hundai ve Renault) yalnizca
otomobil, 6’s1 (Otokar, Isuzu, Karsan, Man, Temsa ve Mercedes) sadece ticari arag
(kamyon, kamyonet, minibiis, midibiis, ¢ekici ve otobiis), 2 firma (Fiat ve Ford) ise
hem otomobil hem ticari arag tiretimi gergeklestirmektedir” (T.C. Ticaret Bakanligi,
2020: 12).

ISO tarafindan her y1l belirlenen 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu arastirmalarinda;
Tiirkiye’de faaliyette bulunan otomotiv ana sanayi firmalarinin timii 500 sanayi
kurulusu arasinda yer almaktadir. 2019 yili verileri incelendiginde; Ford Otosan ikinci,
Toyota ti¢iincii, Oyak-Renault dordiincii, Tofas yedinci ve Hyundai Assan on ikinci
sirada yer alan tretici firmalardir. Mercedes Benz-Tiirk ise 14.sirada yer almaktadir

(iSO, 2020).

Otomotiv ana sanayi ve yan sanayinde faaliyette bulunan firmalar Istanbul,

Kocaeli ve Bursa illerinde yogunlasmustir.

1.7.1. Uretim

Otomotiv sanayiinde son 10 yillik donem igerisinde yillik {iretim kapasitesinin
onemli derecede arttig1 gozlenmistir. Elde edilen sonuglar itibariyle kapasite kullanim

oranlarinin 6nemi daha da artmaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2019: 12).

2017 yili sonu itibariyle otomotiv ana sanayi lretiminin %67’si otomobil
sinifindan olusurken, kalan %33’liik kism1 ise hafif ticari araglardan olusmaktadir.
2016 yilina kadar iiretilen araglarin yaklasik %77’s1 ihra¢ edilmekteyken, 2017 yili
itibariyle bu oran %79 seviyesine kadar yiikselmis durumdadir. Tiirkiye’de ticari arag
tiretiminde Ford Otosan iistiin gelmektedir. Son 5 yilda Ford Otosan’in pay1 ortalama
%57 civarindayken, Ford Otosan’t %35°lik pay ile Tofas izlemektedir (Avcioglu vd.,
2018b:9).
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Grafik 1. 2. Tiirk Otomotiv Sanayi 1999-2019 Yillar1 Uretim Adetleri
Kaynak: (OSD ve KPMG,2020) Erisim Tarihi: 05.09.2020]

2017 yilinda 1.750.000 tiiretim adetine ulasan sektor, 2019 yilinda 1.485.974
adet tiretim gergeklestirmistir. Sektoriin son {i¢ yillik goriinimiiniin kiigiilme trendine
girdigi goriilmektedir (TURMOB, 2020: 31). OSD verilerine gore otomotiv sanayi en
yliksek kapasite kullanim oranina (KKO) 2017 yilinda ulagsmistir. Bu yilin ardindan

daralmaya baslayan KKO, 2019 yilinda ylizde 72,4 olarak gerceklesmistir. Bu da 2018
yilina oranla yiizde 9 oraninda daralma yasandigim gostermektedir (Olekli, 2020: 14).

1.7.2. Yurt i¢i Pazar

Tablo 1. 1. Toplam Otomotiv Pazar1 Satislarin Analizi

Toplam Satiglarin Analizi
2015 2016 2017 2018 2019 Degisim
(2018-2019)

Toplam Satis | 1.019,063 | 1.014,278 | 986,829 | 641,550 | 491,909 | -23,3%

Yerli 359,233 333,010 362,342 | 244,282 | 214,839 | -12,1%
Ithal 659,830 681,268 624,487 | 397,268 | 277,070 | -30,3%
Yerli/Satis % | 64,7% 67,2% 63,3% 61,9% 56,3% -9,0%
ithal/ satis % | 35,3% 32,8% 36,7% 38,1% 43,7%

Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi (OSD)

Tiirk otomobil piyasasi genel tiiketici giiven endeksindeki diistisle birlikte
yiikselen faiz oranlarmin da etkisiyle 2019 yilinda gergeklesen toplam satis hacmi

2018 yilina gore %23,3 oraninda azalmustir (Ozden vd.,2020:8). Ithal arag pazari ise
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%30,3 oraninda ve yerli ara¢ pazari ise %12,1 oraninda azalmistir.2009 yilinda
yaklasik %45 olan ithal ara¢ pazar1 2019 yilindan aldig1 pay %43 oranindadir. Yerli
ara¢ pay1 ise 2009 yilinda yaklasik %54 iken 2019 yilinda %56’ya yiikselmistir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2020: 13).

1.7.3. Dis Ticaret

Tablo 1. 2. Otomotiv Pazar1 Uretim-ihracat iliskisi (bin adet)

2015 2016 2017 2018 2019

Thracat 1.007,267 1.155,033 1.345,917 1.333,992 1.268,430

Uretim 1.410,034 1.536,673 1.749,572 1.587,946 1.485,143

Thracat 71,4% 75,2% 76,9% 84,0% 85,4%

Kaynak: OSD; T.C. Ticaret Bakanligi, 2020

Tablo 1.7° e gore tretim ve ihracat iligkisi incelendiginde 2015 doneminde
toplam iiretimin %71°1 ihrag edilmekteyken, bu ivmeyi her gecen yil artirarak devam

ettirmis ve bu oranin 2019 yilina gelindiginde %85’e yiikseldigi goriilmektedir.

Ihracatc1 firmalar bazinda genel goriiniim onceki yillarda oldugu gibi 2019
yilinda da degismemistir. Toplam ihracatin yarisin1 yapan Ford Otosan ve Oyak
Renault arasindaki ¢ekismeli liderlik yarigmin galibi Ford Otosan olmustur (Olekli,
2020: 17). OSD verilerine gore 2019 yilinda sektoriin firma bazinda ihracat degerleri
incelendiginde; toplam ihracatin yaklasik %26’sin1 Ford Otosan elde ederken, Oyak-
Renault’un aldig1 pay yaklasik %23, Toyota %17 ve Tofas ise %15 pay alarak
gerceklestirmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020: 13).

TUIK verilerine gére 2018 yili fasillar bazinda en yiiksek ihracat kalemleri
“Motorlu kara tasitlari, traktorler, bisikletler, motosikletler ve diger kara tasitlar”
olmustur. Ayn1 fasillarin 2018 yili ithalat verileri 2017 yilina oranla %20 oraninda
azalarak 13 milyar 895 milyon dolar olurken, ihracat %12 oraninda artarak 26 milyar
860 milyon dolar hacmine ulasmistir. Ayrica 12 milyar 865 milyon dolar dis ticaret

fazlas1 vermistir (ODD, 2019).

Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat verileri incelendiginde 2019 yili itibariyle
motorlu kara tagitlar1 dis ticaretinde toplam 9,6 milyar dolar ithalat gerceklesirken 26,2

milyar dolar ihracat hacmine ulasilmistir. Ihracatta da AB’nin gii¢lii pazar
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potansiyeline sahip olmasi 6nemli avantajlar saglarken ayni1 zamanda bir risk unsuru
da olusturmaktadir. Bu sebeple ihracatin diger pazarlara da agilarak gelismesi

gerekmektedir (T.C. Ticaret ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 14).

Ulkemiz otomotiv sanayisi, diinya siralamasinda 14.otomobil iireticisi olma
basarisini gostererek iirettigi tirlinlerinin %77 sini ihra¢ ederek sektorel bazda %171k
bir ihracat geliri elde ederek Tiirkiye’nin en dnemli ihracat paymna sahip en biiyiik

sektorii olmay1 basarmustir (Yilmaz vd., 2017:691).

1.8. Diinyada Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektorii diinyanin en biliyiik yatirnmlarinin gergeklestigi bir sektor
konumunda yer almaktadir. Diinya otomotiv sanayisinde kiiresel Olgekte iiretimin
genellikle otomotiv ve ticari arag segmentinde gergeklesmektedir. Uretimde en biiyiik
paytr otomobil ve kamyonetlerden olusan hafif ticari ara¢ grubu olusturmaktadir.
Kiiresel iiretim adetleri otomobil grubuna gore daha az ragbet goren diger arag
segmentleri (minibiis, midibiis, otobiis, kamyon, c¢ekici vb.) ise ticari ara¢ olarak
say1lmaktadir (T.C. Ticaret ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 7).

Otomotiv sanayi, Almanya ve Fransa’nin onciiliigiinde Avrupa’da faaliyete
gectikten sonra 1900’1 yillardan itibaren, ilk olarak ABD’de daha sonra Avrupa’da
faaliyete gegmistir. Japonya 1960’1 yillarda {iretimde gostermis oldugu basari
sayesinde onemli ihracat hacmine ulagsmistir. Otomotiv sektorii 1979 yilinda yasanan
ikinci petrol krizini takip eden donemde yasanan durgunlugun yarattigi kirilgan
etkileri dort yilli askin siire igerisinde iizerinden atabilmistir. Motorlu arag¢ tiretimi
1979 yilinda 41,6 milyon adet iken, 1982’de 36,1 milyon adete kadar gerilemistir. Bu
gerileme diizeyi Kuzey Amerika’da daha yogun sekilde yaganmistir (Yayar ve Yilmaz,
2016: 72).

Giliniimiizde kiiresel otomobil piyasasi ti¢ biiyiik ticari bolge olan AB, ABD ve
Japonya’nin kontroliindedir. Bu ti¢ biiytik ticari bolge disinda 1990’lii yillardan sonra
biiyiik ivme kazanan Asya-Pasifik iilkeleri olarak bilinen Giiney Kore, Tayvan,
Malezya ve Cin ile 2000’1 yillardan itibaren de kayda deger gelisme gdsteren Dogu
Avrupa ve Latin Amerika tlkeleri de dordiincii biiyiik ticari grup olarak kabul

edilmektedir (Arslan, 2019: 41).
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Diinya motorlu arag satislar1 incelendiginde en biiyiik pay1 alan motorlu kara
tasitt otomobil olmustur ve bunu hafif ticari ara¢ satigi takip etmektedir. Bundan
dolay1 tiretici firmalarin trettikleri ara¢ grubundaki pay bu iki arag grubu iizerinde
yogunlagsmistir. Diinya’da otomotiv endiistrisi iirlinleri her gecen giin biiyiik talep
gormektedir. Buna bagli olarak iiretici firmalar arasinda yogun rekabet yasanmaktadir.
Bu rekabet artig1 dretici firmalarin maliyetleri diisiiriicti 6nlemler alma g¢abasinda

bulunmalarina neden olmaktadir (A.Gorener ve O. Gorener, 2008, s. 1215).

Otomobil Ureticileri Birligi (OICA) verilerine gére diinya motorlu arag
tiretiminde yer alan en biiyiik 10 firmaya bakildiginda; Toyota, Volkswagen, Hyundai,
General Motors, Ford, Nissan, Honda, Fiat, Renault, PSA yer almaktadir (OICA,
2017).

Ulkemizde otomotiv sektorii en ¢ok Ar-Ge harcamasinm yapildig1 sektorlerin
basinda gelmektedir. 2012-2018 dénemleri arasinda TUBITAK tarafindan desteklenen
0zel sektor sanayi projelerine 8,5 milyar TL destek saglanmis bu destegin %17’si
otomotiv sanayine aktarilmistir (Tezcan,2019:89). Sektoriin Avrupa’daki toplam 180
milyar dolarlik Ar-Ge harcamasi igerisindeki pay1r 57 milyar dolardir ve sektor bu
alanda tek basina Avrupa’da lider konumda yer almaktadir. Ar-Ge harcamalarinin
diinya genelinde dagilimma bakildiginda en ¢ok harcama yapan ilk yirmi sirket

icerisinde bes otomotiv sirketi yer almaktadir (Ozden ve Ersan, 2019:5).

1.9. Diinyada Genel Durum

Toplam biiytikligii 4,2 milyon dolar olan sektor diinya ekonomisinin yaklagik
%45°1ni olusturmaktadir. Ayrica yaklasik 80 milyon kisiye de istihdam yaratmaktadir
(Ozden vd., 2020: 4). OICA verilerine gore 2017 yilinda kiiresel {iretim bir &nceki
doneme gore yiizde 2 oraninda artis géstermis ve 97 milyon 303 bin adete yiikselmistir

(T.C Kalkinma Bakanlig1, 2018: 2).

Global olcekte otomobil tiretimi 2017 yilina kadar siirekli biiyliyerek ulasilan
97,4 milyon adetlik rekorun ardindan 2018 yilinda 96 milyon adetlik iiretim hacmi
elde etmistir (Olekli, 2020: 3). 2019 yilina gelindiginde ise kiiresel iiretim bir énceki
yila oranla %6 azalarak 49 milyon 267 bin adet diizeyinde gergeklesmistir Diinyada
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otomotiv iiretiminin yarisindan fazlasi ise Asya ve Okyanusya bolgesinde

gerceklesmistir (OSD, 2020:8).

Diinya’da motorlu arag treten ilk 20 ilkenin dagilimi Grafik 1.3’de
sunulmustur. Diinya’da ilk 20 otomotiv lireticisi i¢erisinde ilk ii¢ sirada Cin, A.B.D ve

Japonya gelmektedir. Tiirkiye’nin otomotiv {iretiminde diinya’ da 14.sirada yer aldig1

goriilmektedir.
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Grafik 1. 3. Ulkeler Bazinda Diinya Otomotiv Uretimi (adet)

Kaynak: The International Organization of Motor Vehicle Manufactures (OICA)

Cin ve A.B.D iiretimde elde ettikleri basartya benzer nitelikte, diinyada
otomobil ve ticari ara¢ satislarinin da basinda gelen iki iilke olarak taninmaktadir.
Toplam otomotiv satiglarinin yaklasik yiizde kirk besi bu iki iilkede tarafindan
gerceklestirilmektedir. Niifus potansiyeli bakimindan 6nemli bir otomotiv pazari olan
Cin’de 2008 krizinin ardindan otomotiv satiglarinda ciddi bir daralma yasanmistir.
2016 yilinda diinya genelinde otomotiv satislarinin ylizde otuz besi Cin’de
gerceklesmekle birlikte yaklasik yirmi bes milyon adet binek otomobil satisi
gerceklesmistir. Cin ekonomisinde gozlenen biiylime oranlari otomotiv pazarinin da

belirgin bi¢gimde biiyiidiigiiniin bir gostergesidir (Ildirar ve Kiral, 2018: 106).

Bolgeler Bazinda Diinya Otomotiv Uretimi

Giney Amerika
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Grafik 1. 4. Bolgeler Bazinda Diinya Otomotiv Uretimi
Kaynak: OICA

Bolgeler bazinda diinya iireticileri incelendiginde Asya-Okyanusya’dan sonra
en biiyiik ikinci iiretici %19 pay ile AB ve %18 pay ile Kuzey Amerika bolgeleri
olmustur.2019 yilinda bir 6nceki doneme gore otomotiv iiretiminde artig gosteren tek
bolge Afrika olmustur. Otomobil ve toplam otomotiv liretiminde bdlgesel siralamada
Asya-Okyanusya ilk sirada yer alirken, ticari arag iiretimi grubunda ilk sirada Kuzey

Amerika bolgesi gelmektedir (OSD, 2020: 8).

Kiiresel Otomotiv Satiglari
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Grafik 1. 5. Kiiresel Ara¢ Satis Miktar1 (milyon adet)

Kaynak : (OICA verilerinden aliarak diizenlenmistir.) [internet adresi :
http://www.oica.net/]

Diinya genelinde sektoriin {iretim ve satiglar1 2009 yilinda ki sert
dalgalanmadan sonra 2010-2017 yillart arasinda istikrarli bir sekilde biyidiigi
goriilmektedir.2017 yilinda diinyada toplam otomotiv satiglar1 bir dnceki yila oranla
yaklasik %3 artis gdstermistir ve 96,8 milyon adet diizeyine ulasmustir (Olekli, 2019:
3)
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2. BOLUM

2. FINANSAL PERFORMANSIN DEGERLENDIRILMESI

2.1. Finansal Performans Kavrami

Performans kavrami dilimize “edim” olarak geg¢mistir ve giinlilk konusma
dilinde “performans” kavramimin kullanimi daha yaygindir.Performans insan
kaynaklar1 alaninda ¢alisan verimliliginin 6l¢iilmesinde daha sik kullanilirken heniiz

siirlart ve kapsami net olarak belirlenmemis bir kavramdir (Cakmak ve Ocakli,
2013:214).

Performans kavrami hedeflere verimli ve etkili bir bigimde ulagsmak i¢in
finansal ve diger kaynaklarin entegre bir sekilde kullanilarak gosterilen tiim ¢abay1
ifade etmektedir (Albanese,1978: 13-14). Kohler’e gore ise performans bir kurulusun
belli bir zaman dilimindeki faaliyetlerini, genellikle ge¢mis ve gelecekteki ongordiigii
maliyet verimliligini, yonetim sorumlulugunu veya hesap verilebilirlik acisindan ele
alan bir terim olarak tanimlanmistir. Boylelikle elde edilen sonuglarin kalitesi,
firmanin faaliyet kosullari, uyumlulugu ve basarisi arasindaki iligkide performans
olarak degerlendirilmektedir (Kohler, 1979:315).

Performans kavrami c¢esitli agilardan incelenecek olursa; bazen finansal
performans: ifade ederken bazen politika etkinligini bazen de is siirecinin
performansini agiklar.Firma agisindan performans onun isleyis tarz1 ve kalitesi ile
ilgili olurken, miisteriler agisindan performans kavrami ise daha ¢ok aldiklar1 {iriin ve
hizmetlerin kalitesini dl¢en bir faaliyettir.Halbuki tiim bu yukarida sayilanlarida igine
alarak organizasyonun tiim boliim ve islevlerini bir biitiin i¢inde degerlendirilerek

performansa bakilmasi gerekir (Celep, 2010:3 , Amaratunga vd., 2000:66 ).

Finansal performans, bir isletmenin finansal sagliginin uzun vadeli finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme yeteneginin ve istekliliginin 6ngordiigii gelecekte

de bu fayday1 saglayabilme taahhiidiiniin bir bilesenidir. (Msua, 2016:13).

Kabake1 (2007) finansal performansi en yalin haliyle isletme karliliginin bir

simgesi olarak tanimlamistir.Isletmede ki finans yéneticileri bor¢lanma ile kaynak
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saglama ve Ozkaynak ile finanslama arasinda bir agirlik belirleyerek sermaye
maliyetlerini en aza indirgeyecek sekilde bir yol izlerler.Bor¢lanma tercihlerini de
kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanma kriterleri bakimindan degerlendirirler.Karliligin
finansal performans 6lg¢iitii olarak degerlendirilmesi baglaminda sermaye maliyetlerini
minimize kilma ¢abalar1 ve sermaye maliyetini bulmak i¢in gosterdikleri ¢aba finansal

performanslari i¢in yol gosterici olacaktir (Kabaket, 2007: 89).

Finansal performans; finansal olarak bir aktivite gergeklestirme eylemini
ifade eder. Bir isletmenin gelir elde etmesi igin varliklarini bu is i¢in ne kadar iyi
kullanabildiginin bir Olgiisiidiir. Daha genis anlamda ise finansal performans,
onceden belirlenmis standartlara gore dlgiilen ve bir gérevin yerine getirilmesinde bu
basarinin ne derece gerceklestigini veya gergeklestirildigini gosterir ve elde edilen
sonuglar da performansi ifade eder. Finansal performans bir igletmenin politika ve
faaliyetlerini parasal olarak 6lgme siireci i¢in de kullanilir. Bu sonuglar isletmenin
yatirim getirisine, aktif karliligina ve katma degere yansir. Belirli bir siire boyunca
isletmenin genel finansal sagliginin Olgiilmesinde ve ayni sektordeki benzer

isletmeleri birbiriyle karsilastirmak i¢in kullanilir (Paul, 2017:716-717).

Bu kavramlardan yola ¢ikarak “performans” kavraminin sirket yoOnetimi
tarafindan elde edilen kalite ve sonu¢ etkinliginin bir gostergesi oldugu
anlagilmaktadir.Isletmelerin  hedeflerini gerceklestirmesinin yam1 sira mevcut
ilerlemesini ge¢mis performanslariyla karsilastirmasi suretiyle ¢ok yonlii bir
degerlendirme siireci oldugu goriilmektedir.Bu baglamda elde edilen c¢iktilarin
kalitesi, isletmenin basarisi, kosullari ve uyumlulugu gibi faaliyetlerin sonucu

performansi ifade etmektedir.
2.2. Finansal Performans Ol¢iimiiniin Amaci ve Onemi

Orgiit hedeflerini gergeklestirmede ve tiim bu hedeflere ulasmak icin
organizasyonun tiim ¢alisanlarinin ¢abalarinin bu hedeflere katkilarin neler oldugunun
belirlenmesinde performans degerlendirme olduk¢a onemlidir (Ludeman, 2000:44-
47).

Finansal performans olgiitleri isletmeleri uzun vadede basariya gotiirecek

hedeflerin belirlenmesinde isletmenin performansina biitiinciil bir bakis agisi
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saglamay1 gerektirir.Finansal performansin 6l¢iimii, geleneksel performans dl¢timii ve
denetiminin temelini olusturur. Finansal performans Ol¢limiinde esas amag¢ karar
vericilere isletmenin mali durumu ve gelisimi hakkinda gerekli olan bilgiyi
saglamaktir.Mali analizler yoluyla yapilan performans 6l¢limii, yoneticilere gelecege
yonelik yonetim ve yatirim kararlarin1 almalarinda, kredi verecek olan kuruluslarin bu
isletmenin kredibilitesini belirlemelerinde ayrica yatirimcilara isletme ile ilgili yatirim
kararlarinin alinmasinda hangi kriterlere gore degerlendirme yapacaklar1 hususunda
yardimci olacaktir.Goriildiigii {izere, finansal performans olgiimii sadece isletmeleri
degil ortaklarini, calisanlari, yatirimcilari ve kredi verenleri de ilgilendirmektedir

(Ozgiilbas, 2001: 32).

Isletmelerin faaliyetlerini ve varliklarin1 devam ettirebilmeleri igin biiyiimesi
ve rakip isletmelerle bas edebilme becerisine yani rekabet giiciine baglidir.Dolayisiyla
isletmelerin rekabet giiclerinin saglikli bir sekilde devam ettirebilmeleri finansal
performanslarinin 6l¢limiinii ve analizini gerekli kilmaktadir.Kiiresellesen diinyada
iktisadi isletmeler toplumsal hayatta 6nemli bir yere sahiplerdir.Sermaye piyasalarinin
gelisimi ile para ve kredi kuruluslarmin fon kullandirma da bunu daha saglam
temellere dayandirmak istemeleri ile isletmelerin devamli biiylime egilimi igerisinde
olmalar1 dolayisiyla finansal analiz giintimiizde isletmeler ig¢in son derece énemli bir

yer edinmis durumdadir (Acar, 2003: 21).

Performans degerlendirmesi isletmelerin karar alicilar1 tarafindan belirledikleri
hedeflere ulasmada dogru kararlar alabilmeleri ve bunlarin sonucunda verimli ¢iktilar
elde edip isletmenin basar1 diizeyinin yiikselmesi asil kurulus amaglarini
gerceklestirebilmeleri acisindan 6nem arz etmektedir.Ayrica 6nceki performanslarini
degerlendirip eksiklerini belirlemesi ve bunlari nasil telafi etmesi gerektigi,
performansi etkileyen verilerin neler oldugunun belirlenmesi ve elindeki kaynaklar
bunlara gore yeniden degerlemesi gelecege yonelik hedeflerini zamaninda
gerceklestirmesi acisindan 6nemlidir.Olgiimlenemeyen sey ydnetilemez ilkesinden
yola ¢ikarak, isletmenin optimal diizeyde yOnetimi ve siirekli gelismeyi saglayacak

finansal gostergelerinin belirlenip bunlarin 6l¢iilmesi gereklidir (Bayyurt, 2011:578).

Sirketlerin performanslarin1  6lgmek icin kendilerine 6zgli nedenleri
vardir.Isletmeler genel itibariyle basarili olup olmadiklarin1 anlamak, aldiklari

kararlarin ve yonettikleri faaliyetlerin belirledikleri hedeflerle ne kadar uyustugunu
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gormek, sorun teskil eden alanlar1 ortaya g¢ikarmak veya gelisme gosterebilecegi
alanlart belirlemek gibi birgok sebepten dolayr performans Olgiimiine ihtiyag
duyarlar.Buradan da anlasilacag iizere, ”Olgiilmeyen ve paylasiimayan performans
tyilestirilemez*  ilkesinden  Otiirii  firma  performansinin  Slgiilmesi  ve
degerlendirilmesinin 6énemi bir kez daha ortaya koyulmustur.Buraya kadar ele alinan
stirecler Ozetlenecek olursa, bir isletmenin asagida belirtilen nedenlerden dolay1

performans ol¢iimiine ihtiya¢ duydugu séylenebilir (Gokbulut, 2009:39) :

» [sletmenin genel basari diizeyinin belirlenmesi,

= [sletmelerin faaliyetlerinin basarisin1 lgmek,

= Isletmelerin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak ve bu faaliyetlerin
kontrol edilerek yeniden diizenlenmesi,

» Meydana gelebilecek deger kayiplarinin sebeplerini ve darbogazlar1 belirleyip
bu sorunlar1 ortaya ¢ikarmak,

= [sletmenin biiyiiyiip deger yaratabilecegi alanlar1 belirlemek,

» Isletmenin faaliyet siireclerinde yeni bir gelisme planlanmis ise, bunun

gerceklesip gergeklesmedigini tespit etmek.

Gliniimiizde sosyo-ekonomik ve teknolojik degisimlerden isletmeler de
onemli oOlcilide etkilenmektedirler.Bu degisime uyum saglayabilmek icin isletmelerin
performanslarini Olgme ve gelistirme durumlarini zorunlu hale
getirmistir. Kiiresellesmeyle birlikte olusan yeni ekonomik diizen isletmeleri daha
esnek olmaya iterken bireylere de yasam kalitelerini arttirma seklinde yansimalari
olmustur.Isletmelerin bu gelismeleri takip edebilmeleri i¢in mevcut diizene uyum
saglayarak kurumsal kapasitelerini gelistirmeleri ve kurumsal performanslarini

stirekli 6lgmeleri gerekmektedir (Cilingir, 2019:27).

Elde edilen performans ile hedeflenen performansin karsilastirilmasi
sonucunda isletme, eger performansini yeterli goriirse bir sonra ki donemde de ayni
performansi siirdiirmeye ¢aligir. Performansini yeterli gérmedigi durumlarda, sorunun
nereden kaynaklandigini arastirir ve performansini arttirmaya yonelik ¢alismalar yapar
(Gokbulut, 2009:40). Isletmeler iyi bir finansal performansa dzellikle su ii¢ nedenden
dolay1 ulagmak isterler.Bunlar (Yildiz, 2013: 47);
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= Finansal performansin iyi olmasi isletmelerin uzun vadede biitiinsel bir bakis
acis1 kazandirir.Isletme eger finansal sikint1 icerisinde ise bu sorun disinda
farkli bir konuya agirlik vermesi zorlasacaktir.Siirekli degisen ve gelisen
cevresel kosullar altinda bu olduk¢a onemlidir. Ayrica finansal bir denge
saglanamadan rekabet kosullarina uyum saglamak giiclesecektir.

* Finansal performansin iyi olmasi Orgiitiin itibarini arttiracaktir.Finansal
performans isletme itibarin1 gosteren degerler arasinda en kolay anlasilan ve en
kritik unsurlardan biridir.Finansal olarak rekabet icerisinde olan isletmeler
finansal performansi arttirmak isterler.

= Sermaye piyasasinda isletmelerin uygun kosullarda sermaye bulmasi ve uzun
vadede faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in finansal performanslarinin iyi
olmasindan ge¢gmektedir.

» [sletmelerde performans degerleme sisteminin varlig1 hem dogrudan isletmeye
katkist  bakimmdan hem de makro acidan ekonomiye  katki
saglayacaktir. Ayrica isletme yoOnetim ve sahiplerine, hissedarlarina ve
caliganlarina geri bildirimde bulunabilmesi ve telafi edici Onlemler

alinabilmesi agisindan da 6nem arz etmektedir (Kabakgi, 2014: 44).

2.3. Finansal Performansin Degerlendirilmesinde Gerekli Olan Veriler

Isletmelerde finansal performans analizinin yapilabilmesi igin finansal
durumlarmi degerlendirebilmede; toplam aktif, toplam pasif, 6zkaynaklar, toplam
yiikiimliiliikler, toplam gelirler, toplam giderler gibi temel verilerden yararlanilir.
Isletmelerin hedefleri, izlemis olduklar1 stratejiler ve bunlarla beraber uygulanan
politikalar parasal bir ifadeyle mali tablolara yansitilir.Bunlar; bilanco ve gelir

tablolar1 olarak adlandirilir.

Finansal durum tablosu (bilanco), bir isletmenin belli bir tarihte ki varliklar
ile bu varliklarin saglandig: tiim kaynaklar1 gdsteren mali tablodur.Bagka bir deyisle
bilango, bir isletmenin belli bir andaki goriintiisii hakkinda bilgi veren baglica
tablodur.Bilango, isletmenin varlik, bor¢ ve Ozsermayesi gibi finansal durumunu
belirlemeye yardimci olan bilgileri igerir.Boylelikle isletmenin sermaye yapisi,
likiditesi, bor¢ 6deme giicii ve finansal esnekliginin belirlenmesi ic¢in gerekli olan
bilgileri sunar (Saglam, 2018:184).Diizenli bilango hazirlayan isletmeler mali analiz
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icin gereksinim duyduklar1 verilerin bir¢cogunu bilangodan elde ederler. Diizenli
bilango hazirlamayan isletmelerin gereksinim duyduklar: veri kalemleri ise tuttuklar
defterler veya amator kayitlardan miimkiin oldugunca dogruya en yakin sekilde
hesaplanir ve elde edilen veriler 1s18inda finansal performans degerlendirmesi

yapabilmeleri miimkiindiir (Acar, 2003:24).

Gelir tablosu, isletmenin bir yil gibi bir doneme ait karliliginin ozetidir.
Faaliyet donemleri boyunca meydana gelen gelirler ile aym1 donemde gergeklesen
giderleri ve isletmenin net kazang ya da karin1 yani gelir ve giderleri arasinda ki farki
raporlar (Bayram, 2018:447).Gelir tablosu isletmenin faaliyet sonuglart hakkinda bilgi
verir.Bilangodan farkli olarak bir giinii degil bir donemi kapsar.Donem doénem bast
bilangosu ile donem sonu bilangosu arasinda ki siireyi ifade eder.Kar veya zarar, bu
periyod siiresince isletmeye koyulan ve ¢ekilen degerler hari¢ olmak iizere, donem
bas1 6zkaynaklar ile donem sonu 6zkaynaklar arasinda ki farktan olusur (Karapiar ve

Ayikoglu Zaif, 2018:20).

Finansal performans Ol¢iimiiyle isletmeler mali giiglerinin yeterli olup
olmadigim1 ve faaliyetlerini hedeflerine ne kadar tasiyip tasimadigi gibi
degerlendirmeler yapilabilecekleri gibi bu gostergeler sirketler arasi karsilagtirma

yaparkende kullanilmaktadir.

Isletmeler finansal performans dl¢iimlerinde (Kabakg1, 2007:83);

e Oz sermaye ve borgluluk diizeylerini arastirirlar ve likiditeleri ile aktiflerini
gbzden gegirirler.

e Performans diizeylerini donemler itibariyle ele alip degerlendirebilirler.

e Performans Ol¢clim ve ¢alismalarini rakip isletmelerle karsilagtirarak kendileri

icin optimal noktay1 bulmay1 hedeflerler.
2.3.1 Aktifler (Toplam Varhklar )

Bilangonun aktif tarafi isletmenin elinde bulundurdugu varliklar1 ifade
eder.Bilangonun sol tarafinda bulunan aktif hesaplar1 vadelerine gore donen varlik ve

duran varlik olmak tizere iki grupta raporlanir.
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Donen varliklar, isletmenin serbestge harciyabilecegi elinde ve bankada
bulundurdugu nakit ile bunlar1 bir y1l veya normal faaliyet donemi igerisinde nakde
doniisterebilecegi tahmin edilen varliklaridir.Hazir degerler (nakit ve nakit benzerleri),
menkul degerler (finansal yatirimlar), ticari alacaklar, stoklar ve diger kisa vadeli
alacaklar, gelir ve gider tahakkuklar1 ile diger donen varliklardan olusur
(Altug, 2010:35). Bu varliklar bilangoda en likitten daha az likit olana dogru
siralanirlar ve donen varliklar eslestirme kavrami geregi kisa vadeli kaynaklarla

finanse edilirler.

Mali analiz agisindan donen varliklarin tiimiine isletmenin briit ¢alisma
(isletme) sermayesi denir.Briit ¢alisma sermayesi de isletmelerin; giinliik faaliyetlerini
gergeklestirebilmesi  ve kisa vadeli borglarinin  6denmesi gibi faaliyetlerini
Odeyebilecek biyiiklik ve yapida olmast gerekir.Donen varliklarin bu iki gorevi
yerine getirebilmesi acisindan kisa vadeli yabanci kaynaklardan biiyiik olmak
durumundadir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan kismina da net
isletme (calisma) sermayesini ifade eder ve giinliik faaliyetlerin siirdiiriilmesi ic¢in
kullanilir.Dénen varliklarin isletmetlerin faaliyet konulari ile varlik dagilimlar

arasinda ki iligki incelendiginde (Karagiil, 2019: 34) ;

= Ticari isletmeler; faaliyet konular1 mal alim satim {izerine oldugu i¢in, donen
varliklarin aktif i¢inde ki pay1 daha fazladir.

» Uretim isletmelerinde, iiretim s6z konusu oldugundan maddi duran varlik
yatirimlart daha fazladir.Dolayisiyla donen varliklarin, toplam aktif i¢inde ki pay1
diisiik olacaktir.

= Hizmet isletmelerinde ise; Ozellikle konaklama hizmeti sunulan isletmelerde

maddi duran varlik yatirimlar1 yiiksek olacaktir.

Duran varliklar ise; bir yildan daha uzun siirede isletme faaliyetlerinde
kullanilacak olup bir yildan daha once tahsil edilmesi diistiniilmeyen varliklardan
olusur.Ticari alacaklar (uzun vadeli ticari alacaklar) , diger alacaklar, mali(finansal)
duran varliklar, maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran varlik gruplar gibi
isletmenin kisa siirede nakde doniistiremedigi varliklardan olusur.Duran varlik

unsurlarinin kendi ig¢inde doniisiimii hemen hemen hi¢ yoktur fakat varliklarin
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verimliligi ve aktif karliliga etkisi vardir (Altug, 2010:35-36).Duran varliklar da

eslestirme kavrami geregi uzun vadeli kaynaklarla finanse edilirler.

2.3.2. Pasifler (Toplam Yiikiimliiliikler)

Toplam yiikiimliiliikkler bilango tarihi itibariyle isletmenin toplam borglarini
veya O0demekle yiikiimlii oldugu borg¢larinin degerini ifade eder.Diger bir ifadeyle
pasifler isletmeye girdi saglayanlarin ve bor¢ verenlerin isletme iizerinde ki finansal
haklarindan olusur.Pasifler de vadelerine gore kisa vadeli ylkiimliilikler ve uzun

vadeli yabanci yiikiimliiliikler olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir (Acar, 2003:24).

Kisa vadeli yiikiimliiliikkler (borglar), isletmelerin faaliyet donemleri i¢erisinde
veya 12 ay iginde 6denecek olan borglardan olusur.Kisa vadeli borglar, 6denmeleri
donen varliklarla yapilacak olan veya bagka bir kisa vadeli bor¢ yaratmasi beklenen
borglardir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler isletme faaliyetleri veya finansman faaliyetleri
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir.Isletme faaliyetleri sonucunda ortaya cikan borglar;
alinan avanslar, gelecek aylara ait gelirler, ticari borglar ve diger borglardan olusur.
Finansman faaliyetleri sonucunda ise, kisa vadeli bor¢larindan dogan banka kredileri,
¢ikarilmis bonolar veya uzun vadeli olarak finansal borg¢larinin vadesi bir yilin altina

inen borglarindan olusur (Karagiil , 2019: 26).

Kisa vadeli ytikiimliiliiklerin tamamu isletmelerin en fazla 1 yil veya daha kisa
vadeli borglarinin birbirleri arasinda doniistimii olan ve faaliyette bulundugu doneme
en c¢ok katkisi olan donen varliklardan karsilanir.Ayrica donen varliklar toplaminin
kisa vadeli yiikiimliiliikkler toplamindan fazla olmasi arzu edilir, ¢linkii hem bor¢larini
Odeyebilmesi hemde giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir.Donen varliklar nakit, mal ve hizmet seklinde 6denebilecek isletmenin kisa
vadeli borclarin1 karsilayabilecek c¢esitlilikte olmasi gerekir.Biiytliklik ve yap1
itibariyle yeterli olmayan donen varliklar isletmeyi bor¢ ile bor¢ Odemeye ve
beraberinde getirecegi faiz yiikiine de katlanmay1 gerektirecegi i¢in isletmenin giinlikk
olagan faaliyetlerini de geciktirecektir. Bu gibi durumlar isletmelerin kredibilitesini

olumsuz etkileyecektir (www.aktifonline.net).isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme

giliciiniin 1yl olmasi bankalardan daha rahat kredi bulabilmesi ve kredili mal

alimlarinda kolaylik saglanacagmin bir gostergesidir (Altug, 2010:36).
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Uzun vadeli yikimliliikler, isletmelerin bir yildan daha uzun vadede
O0deyecekleri veya faaliyet doneminden sonraki donemlerdede Odeyebilecekleri
borglarindan olusur. Uzun vadeli yiikiimliiliikler, temel olarak ; finansal borglar, mali

borglar ile borg ve gider karsiliklarindan olusur (Karagiil, 2019: 26).

Bilango tarihi itibariyle vadesi bir yilin altina diisen uzun vadeli
yiikiimliiliikler kisa vadeli yiikiimliiliiklere déniisiirler. Isletmelerin uzun vadeli borg
6deme kabiliyetleri onlarin yatirim giicii ve karliliklarina baglidir.Uzun ve kisa vadeli
yabanci kaynaklar toplamimin O6zkaynaklar toplamindan biiyiikk olmasi istenir.
Ozkaynaklarin yabanci kaynak toplamindan kiigiik olmasi isletme mantigina ters
diismekle beraber, isletmelerin ilk kurulum asamasinda toplanan borglar ile degil,
ortaklarin yada sahiplerin koymus olduklar1 sermaye ile kurulmalar1 beklenir (Altug,

2010:37).
2.3.3. Ozkaynak (Ozsermaye)

Ozsermaye, isletme sahip veya sahiplerinin sirkette ki paymi ifade eder.Bir
Isletmenin 6zsermayesi temel olarak ortaklarin ilk baslangigta ya da sonradan yapilan
sermaye artirimlar1 yoluyla koymus olduklar1 sermaye ile elde edilen karlarin
isletmeye birakilmasi suretiyle isletmenin saglamis oldugu otofinansmandan yani
ortaklara dagitilmadan isletmede kalan karlardan olusan kisimdir.Isletmenin varliklari,

borglari (yabanci kaynaklari) ile 6zsermayesinin toplamina esittir (Atabey, 2016:90).

Muhasebe acisindan 6zsermaye bilangonun pasifinde yer alir ve aktifte yer
alan varliklarin ne kadarinin isletme sahipleri tarafindan karsilandigini gosterir.
Ozkaynaklar isletme varliklarinin toplam degerinden toplam borglarin diisiilmesi
sonucu olusan degeri ifade eder.Ozsermaye isletmelerin kayitli sermaye yedeklerini,
donem net kar1 ve var ise zarar1, ge¢mis yillara ait kar ve zararlarin1 kapsar. Isletmenin

odeme giicii ve sermaye yapisi hakkinda bilgi verir.

2.3.4. Toplam Gelirler

Toplam gelirler, isletmelerin {irettigi mallarin satiglar1 ile ve diger is ve

islemleri gibi faaliyetleri sonucunda varliklarinda artis meydana getirecek olan
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hasilatin gelir tablosunda gosterilmesidir. Toplam gelirin en 6nemli kismini isletmenin
{iretip sattig1 mal ve hizmetlerden elde edilen nakit hasilatlar1 olusturur.isletmeler elde
ettigi gelirlerin bir kismini1 bu islemler i¢in katlandig1 giderlerini karsilamak ig¢in
kullanirlar.isletmelerin elinde bulunan mal ve hizmetlerin bir kismi1 ¢abuk paraya
cevrilebilen kasa ve banka gibi cari aktiflerden olusurken, bir kismi ise alacak ve
stoklardan olusan likiditesi digerlerine gore daha yavas olan degerlerden olusur

(Kabakci, 2014:48).

Isletmelerin para girislerinin en biiyiik kaynag satislardir.Ancak satislar
disinda kar payr alma, kredi ¢gekme gibi para giris kaynaklar1 da olabilir ve bunlarin

hepsi isletmenin tiim kaynaklardan elde ettigi nakit girislerini olusturur.
2.3.5. Toplam Giderler

Toplam gider ; isletmelerin belirli bir donemde irettigi mal ve hizmetlerle
ilgili olarak yapmis olduklari harcamalarin parasal tutarindan olusur.Giderler; genel
yonetim giderleri, finansman giderleri, Ar-Ge giderleri ,iiretim giderleri , pazarlama ve

satig giderlerinden olusan kalemleri igerir.

Toplam giderler isletmelerin faaliyet donemleri igerisinde gergeklesen gelir ve
gider tablolarinda dokiimii verilen sabit ve degisken harcamalar toplamindan olusan,
isletmenin ilgili donemde elde ettigi briit karin ne kadarlik bir maliyete katlanarak

yaratildiginin bir gostergesidir (Acar, 2003: 25).
2.3.6. Net Gelir ( Net Kar)

Net donem kar1 (safi kar) terimi isletmenin bir donemlik faaliyetleri sonucunda
olagan faaliyetlerinden elde ettigi hasilat ile olagan iistii gelir ve karlarindan, olagan
dis1 gider ve zararlar ile vergi ve benzeri yasal ylkiimliiliik karsiliklarinin distildiikten

sonra olusan kar1 ifade eder (Kabakg1, 2014:49).

2.4. Finansal (Mali) Analiz Teknikleri

Mali tablolar analizi ve bu analizin bir pargasi olan, mali tablo’lar karar verme

siirecinde olduk¢a Onemlidir.Mali tablolar isletmelerin finansal durumunun bir
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gostergesidir.Mali tablolarin en temel islevi, isletmelerin faaliyet sonuglar1 ve nakit
akist ile ilgili finansal durumunu bu bilgiye ihtiyag duyan ilgili taraflara ve bu bilgileri
kullanacak olanlara iletilmesini saglar.Yonetimin emrine sunulan kaynaklarin ne
sekilde kullandig1 hangi amaglara yonelik kullanildigr mali tablolar araciligi ile acik
bir sekilde goriilebilmektedir.isletmenin varliklari, yabanci kaynaklari, 6z kaynaklari,
gelir ve karlar ile gider ve zararlari, nakit akislar1 ile ilgili bilgiler mali tablolar

araciligiyla yorumlanir (Altug, 2010:21).

Finansal analiz, bir isletmenin mali durumu, ge¢mis donemde ki faaliyet
sonuclariin incelenmesi, finansal performansini ve finansal yonden gelisiminin
yeterli olup olmadiginin degerlendirilmesi, gelisme yonii ve biiyilikligiinii 6ngererek
gelecege iliskin beklentilerin etkin bir sekilde yapilabilmesi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir.Mali tablolarda yer alan  kalemler arasindaki iliskilerin c¢esitli
yontemlerle analiz edilmesi ve sonuglarin belirlenen standart ve sektér ortalamalari
ve geemis yillarla karsilastirip yorumlanmasi faaliyetlerinin tiimiinii igerir.Finansal
analiz kullanicilarimin farkli kisi ve ilgili kuruluslar olabilecegi gibi bunlarin ihtiyag
duyduklar1 kalemler aras1 iliskide farlilik gosterecektir.Yoneticiler faaliyet ve
departmanlarla ilgili sonuglariyla ilgilenirken ortaklar ve yatirnmcilar net Kar,
isletmenin kar dagitim politikalar1 ve gelecek donem kazanglariyla ilgilenir, kredi
verenler ise isletmenin bor¢ ve bor¢ 6deme kabiliyetleriyle ilgilenirler (Cabuk ve
Lazol, 2010:163).

Literatirde mali analizin genel kabul goren 4 gesit kantitatif analiz teknigine
yer verilmektedir.Bu tiir analiz teknikleriyle finansal tablolar c¢esitli degisken ve
donemlere gore analiz edilerek birlikte degerlendirilmekte ve boylelikle finansal
tablolarin okunup degerlendirilmesi islevi ger¢eklesmis olmaktadir (Kogak, 2018:49).
Finansal analizden yararlanan analistlerin kullandiklari teknikler genellikle dért grup
altinda toplanir ve analiz edilir (Cabuk ve Lazol, 2010:163) .

1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi ( Yatay Analiz )
2. Yiizde Metodu Ile Analiz ( Dikey Analiz )

3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi )

4. Rasyo Analizi ( Oran Analizi)
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2.4.1. Karsilastirilmal Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirilmali mali tablolar analizi isletmelerin birbirini izleyen en az iki
veya daha fazla faaliyet donemine ait bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerde
zaman i¢inde meydana gelen degisikliklerin incelenmesi ve bu degisiklikleri saptamak
amaciyla yapilmaktadir.Karsilastirilmali mali tablolar analizi dinamik bir analizdir.
Finansal tablolarda yer alan kalemlerde goriilen artis ve azalislarin degerlendirilerek
isletmenin ekonomik ve mali yapisinin hangi yonde gelisme gosterdigi gibi veriler
saglanmasi acisindan onemlidir.Bu sayede, isletmenin 6nceki donemdeki ve bugiinkii
durumu karsilastirilarak isletmenin gelecekteki gelisimi hakkinda tahminlerde
bulunmak acisindan da bilgiler edinilmektedir (Savei, 2006:167).Bu teknikle
isletmelerin faaliyet donemlerinde ki biliylime yonii hakkinda fikir verebilmesi ve
diger analiz tekniklerine gore istlinliiklerinden biri olarak on plana g¢ikmaktadir
(Karapinar ve Ayikoglu, 2012:143). Karsilastirmali tablolar analiz tekniginin en zay1f
yonii ise finansal tablolarda yer alan finansal kalemler arasindaki iliskiyi belirtmemesi
teknigi zayif yoni olarak degerlendirilmektedir (Cetiner, 2002:139 ; Dalak vd.,
2018:3).

Dinamik bir analiz tiiri olan bu yontem finansal tablolarda yer alan kalemler
ve hesap gruplarinin yillar itibariyle karsilastirilmasi ile meydana gelen degisimleri
gozlemlemek icin yapilir.ilk olarak yontemin kullanilabilmesi i¢in karsilastirmaya tabi
tutulacak olan tablolarin dénemlerinin ayni olmasi (aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik
tablolar seklinde) ve bu tablolarin ayn1 muhasebe politikalarina gore diizenlenmis
olmas1 gerekmektedir (Yashdag, 2018:159).Analize konu olan finansal tablolarin
karsilastirilacak olan dénemleri arasinda ki degisiklikler tespit edilerek artis ve azalis
seklinde gosterilir.Son adimda bu artis ve azaliglar yiizde olarak hesaplanir.Yiizde
olarak hesaplanacak farklarin elde edilmesinde su esitlik  kullanilir (Tokag,
2010:189):

F Farkx100
Formil :———=+%
m

m: karsilastirilan iki yildan ilkinin degeri
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2.4.2. Yiizde Yontemi (Dikey) ile Analiz

Dikey analiz olarak da bilinen yiizde yontemi ile analiz tekniginde mali
tablolarda yer alan kalemlerin toplam kismina veya her kalemin grup toplami
icerisinde ki payina oranlanmakta ve bulunan sonuglar ylizde ile ifade edilmektedir.
S6z konusu hesaplama sonucunda bilangonun aktif kisminda yer alan dénen ve duran
varlik ara toplamlarinin genel toplam igerisinde ki dagilimi ile pasif kisminda yer alan
kaynaklarinda ne oranda yabanci kaynak ve ne oranda Ozkaynaktan olustugu
saptanabilmektedir (Jagels ve Coltman, 2004:102). Diger bir deyisle mali tablo
kalemlerinde yer alan kalemlerin kiime toplami iginde ki orami hesaplanmaktadir.
Bilancgolarin dikey analizinde, bilanco toplam1 100 olarak kabul edilerek her bir varlik
(aktif) ve kaynak (pasif) kaleminin genel toplama gore agirliklari hesaplanmaktadir.
Ayrica bilangoda yer alan grup toplamlar1 da 100 olarak kabul edilir ve her bir
kalemin grup toplami iginde ki agirliklart hesaplanir.Bu yontem daha ¢ok yalnizca bir
doneme ait finansal tablolarinin analizinde kullanilir ve bu nedenle statik bir analiz
tiurtidiir. Temel yila gore hesaplanan yiizde analizinin belli tarih ve dénemler
arasindaki finansal durumlar1 ve faaliyet sonuglarinda meydana gelen degisimlerin bir
gostergesidir (Cabuk, 2013:21-22). Dikey analiz yontemine gore mali tablo kalemleri
genel toplama gore, grup toplamina gore esitlik ve gelir tablosunun dikey yiizdeye

gore denklemi seklinde verilmistir:

Kalemin Tutar1 x 100
Aktif veya Pasif Toplam

0

Genel Toplama Gore =

. Kalemin Tutar1 X100
Grup Toplamina Gore = —— =%
Ilgili Grubun Toplami

Gelir Tablosu Kalemi x100
Gelir Tablosuna Gore = =%
Net Satiglar

2.4.3. Egilim (Trend) Yiizdeleri Analizi

Egilim analizleri ile analiz tekniginde finansal tablolarin varlik (aktif) ve
kaynak (pasif) gruplar1 altinda yer alan kalemlerin donemler arasinda ki iligkinin

zaman igerisine gosterdikleri egilimlerin incelenmesi ile yapilmaktadir.Isletmenin ayni
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amagclar dogrultusunda ve daha uzun donemleri igin inceleme yapilmak istendiginde
veya sadece bazi iligkili kalemlerin ortaya konulmak istenmesi durumunda bu yontem

uygulanabilir (Akinci ve Erdogan, 1995:242).

Trend analizi tekniginde ,isletmelerin belli bir faaliyet donemlerinde finansal
tablolarda yer alan kalemlerde meydana gelen artig veya azalislarda ki degisikliklerin
saptanmasi,ve bu degisikliklerin temel yila kiyasla mali tablo kalemlerinin goreli
Onemlerinin ortaya koyulmasiyla yapilan dinamik bir analiz metodudur.Egilim
ylizdeleri yonteminin uygulanabilmesi i¢in ,incelenecek olan dénemin olduk¢a uzun
(6rnegin en az yedi yil) olmast gerekmekte ve isletmenin gidisatt hakkinda saglikli
bilgi edinilebilmesi acisindan &nemlidir.Incelemeye alinan siirecin birka¢ hesap
donemini kapsamasi halinde yontemin hesaplanmasi gii¢ olacaktir.Ayrica saglikli
sonuglar alabilmek i¢in isletme i¢in her ag¢idan normal bir faaliyet doneminin baz
alinmasi gerekir.Egilim yiizdeleri tekniginin hesaplanmasinda ki amag ,birbiriyle
iligkili olan kalemlerin gostermis olduklari egilimlerinin karsilagtirilarak incelemesi
ilgili donemde isletme ile ilgili olumlu veya olumsuz ¢ikarimlarda bulunabilmeyi
saglarken, gelecegin tahmini agisindan da aydinlatici bilgiler sunar.Mali tablolarda yer
alan kalemlerin tek baslarina gostermis olduklar1 egilimler analizi yapanlar agisindan
aydlatic1 bilgiler vermeyecektir bu sebeple, birbiriyle iligkili kalemlerin gostermis
olduklart egilimlerin karsilastirilmali olarak verilmesi analiz i¢in daha anlaml

olacaktir (Akgii¢, 1998:106-107).

Egilim ylizdelerine gore analiz ; baz y1l ve bir dnceki yila gore olmak {izere iki
sekilde yapilmaktadir.Bu yontemde baz yil olarak kabul edilen yilin tutarlar1 100
olarak kabul edilir ve baz yili izleyen donemlerin baz yila gore nasil bir egilim
gosterdikleri incelenirken, bir onceki yila gore yapilan analiz tiirinde yalnizca bir
donemdeki degisim gozlemlenebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:77).Bu yontem
temel yil ve bir onceki yil olmak iizere iki sekilde hesaplanabilmektedir (Haftaci,
2009:25) ;

Temel Y1l Yonteminde ;

Egilim Yiizdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Rakami
Temel Yilin Mutlak Rakami

x100
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Bir Onceki Y1l Yonteminde ise ;

Egilim Yiizdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Rakami
Bir Onceki Y1lin Mutlak Rakam1

%100

2.4.4. Oran (Rasyo) Teknigi fle Analiz

Oran analizi {ilkemizde Tek Diizen Hesap Plani (TDHP)’nin kullanimina
baslanmasiyla birlikte biiyilk 6nem kazanmistir ve bir¢ok isletme tarafindan
yapilmaktadir. Finansal oranlar, bilanco ve gelir tablolarinda yer alan kalemler
arasinda Ki sayisal iligkilerin ortaya koyuldugu ozet gostergelerdir.Elde edilen
oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmezler. Mali tablolara ait kalemler ve hesap
gruplar1 oranlar vasitasiyla daha anlamli hale gelmektedir (Berkdemir ve Altun,
2018:71).

Finansal agidan bakildiginda “oran”, mali tablolarda yer alan ve birbiriyle
anlam teskil eden iki kalem arasi iligkiyi ifade eden sayilardir.Bilango ve gelir
tablosunda ki iligkili kalemlerin birbirini etkileme diizeyi yiiksek olan kalemler
arasindaki anlamli hesaplamalarin tiimidiir.Sirketlerin likidite durumu, finansman
tirti, yukiimliliiklerini ifa edebilme yetenegi, faaliyet sonuglarimin diizeyi, karlilik
durumu, varlik ve kaynaklarinin verimlilik diizeyinin yeterli derecede etkin olup
olmadig1 gibi sorulara cevap aranir.Oranlar analize ihtiya¢ duyanlara gore ¢esitlilik
gosterebilmektedir.Ortaklarin kullandig1 ve gormek istedikleri analiz sonuglar ile
isletmeye kredi verenlerin kullanigi oranlar farklilik gosterecektir (Erdemir,
2019:41).

Oran analizi literatiirde ekonomik konjonktiirii, yerel igletmelere ait 6zel
ekonomik etmenleri géz oniinde bulundurularak yapilan kapsamli ve detayli bir
analiz tiiriidiir. Isletme agisindan saglikli bir analiz yapilabilmesi igin yeterli nicelikte
ve nitelikte oranlarin segilmesi biiylik 6nem arz etmektedir.Zira bu analiz
kapsaminda hesaplamaya dahil edilebilecek sayisiz oran séz konusu
olabilmektedir.Ayrica isletmeler icin farkli paydas gruplari oldugu icin oran

gruplarmin goreli dnemleride bunlara gore farklilik gosterecektir. Ornegin bir banka,
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verdigi kredi i¢in likidite oranlarina daha fazla 6nem vermek isteyecekken, finans
piyasalarinda iglem yapmakta olan hisse senedi yatirimcilari i¢in daha ¢ok karlilik ve
piyasa performanslart onlar i¢in 6nem arz edecektir.Bu dogrultuda oran analizi
amaca yonelik ve herkes tarafindan anlasilabilir oldugunda dogru ve anlamh

sonuglar ortaya ¢ikacaktir (Okay, 2019:134).

Oran analizi finansal tablolarda yer alan kalemlerin anlamli sonuglar verecek
sekilde tutarlarin birbirine oranlanmasi ile yapilan finansal analiz teknigidir. Oranlara
bakarak isletmenin likidite durumu, finansal durumu, karlilik durumu ve faaliyet
durumu hakkinda bilgi sahibi olunabilir (Sayilgan, 2013:180).Firmanin herhangi bir
donemi i¢in finansal oranlar1 yorumlanirken kullanilabilecek yontemler (Seval, 2019:

38);

»  Genel kabul gérmiis oranlar ( Benchmark ) ile karsilagtirma
» Gecgmis donemlere ait finansal oranlar ile kargilastirma
» Sektor ortalamalar1 ya da benzer firma oranlari ile karsilastirma yapmak igin

kullanilir.

Ayrica oran analizi yapilirken su hususlara da dikkat edilmesi gerekmektedir
(Cabuk ve Lazol, 2002: 186-187) :

a) Oran analizinde anlamli ve analizin yapilis amacma uygun oranlarin tercih
edilmesine 6zen gosterilmelidir.

b) Oranlarin dogru ve amacina uygun bir sekilde yorumlanmasi gerekmektedir.

€) Oranlarin ele alinan dénem itibariyle mevsimsel ve konjoktiirel dalgalanmalara
uygun secilmesi ve buna gore degerlendirilmesi gerekir.

d) Oranlarda ki degisimlerin sebepleri ve isletme agisindan tasidigi 6nem dogru bir
sekilde belirlenmelidir.

e) Oranlarda meydana gelen degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

f) Oranlarin sonuglart ilgili kalemlerin tutarlart da goz Oniinde bulundurularak
yorumlanmalidir.

g) Oranlar degerlendirilirken sirketin ge¢mis faaliyet donemindeki oranlar1 ve genel
kabul gormiis oranlar dikkate alinabilecegi gibi, benzer isletmelerin sektor

ortalamalar1 da karsilastirma yapilmada 6l¢ii olarak alinmasi 6nem arz etmektdir.
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h) Oran analizi ile isletmenin gegmisteki performanslar1 degerlendirilebilirken

gelecekle ilgili ipuglart elde edilmesi de hedeflenir.

2.4.4.1. Likidite Oranlar

Likidite, isletmenin normal faaliyetlerini etkilemeden isletmenin finansal
yiikiimliliiklerini yerine getirebilme kabiliyetlerinin dl¢ilmesidir (Msua, 2016:15).
Likidite oranlar ile isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicli ele alinir.
Oranlar bilancodaki donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi suretiyle elde
edilir.isletmenin kisa vadeli bor¢larmi geri ddemek igin kullandigi varliklar donen
varliklardir.Donen degerler ise; kasa, banka, serbest menkul kiymetler, bir yi1ldan daha
kisa siireli olan alacaklar, stoklar ve stoklar igin agilan akreditiflerden olusur.S6z
konusu oranlarin yiiksek olmasi durumunda isletmenin elinde bulundurdugu likit
varliklar1 atil tutarak karlililik hedeflerine ulasamadigin1 gosterirken, oranin diisiik
olmasi da isletmenin giinii gelmis olan borglarimi 6demek igin giigliik ¢ekebilecegini
gosterir.isletmenin 6deme giiciiniin analiz edilmesinde gelenekel olarak ii¢ tip
rasyodan yararlanilir.S6z konusu oranlar cari oran (3.derece likiditesi) ,Asit test orani
yada likidite orani (2.derece likiditesi ), nakit oran (1.derece likiditesi)’dir (Berk,
2015:455).

Likidite teknik ve gercek likidite olmak iizere ikiye ayrilir.Gergek likidite,
aktifler ve pasifler arasinda ki iligkiyi ele alir yani isletmenin tasfiyesi halinde
borglarin1 ddeyebilme giiciinii gostermektedir. Teknik likidite ise isletmenin vadesi
gelen borglarini 6deyebilme giiclinii ifade eder.Kisa vadeli analiz yapilirken genelde

teknik likidite kullanilir (Toroslu ve Durmus, 2017:144).

2.4.4.1.1. Cari Oran

Oran firmanin likit durumunu diger bir ifadeyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyecegi ile ilgili bilgi vermektedir.Isletmelerin likidite giiciiniin
iyi oldugunu gosteren genel kabul goren bir oran var olmakla beraber, firmanin
faaliyet gostermis oldugu sektdre ve ekonomik konjoktiire bagli olarak da farkl
degerler ortaya c¢ikabilmektedir.Oranin 2 olmasi arzu edilen bir durum olmakla

beraber sektorlere gore degisiklik gostermesi olasidir.Sermaye piyasasi araglarinin az
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oldugu gelismekte olan {ilkelerde kisa vadeli yabanct kaynaklarin varlik
finansmaninda daha yogun kullanilmasindan dolayr bu oranin 1.5 dolaylarinda
olmasi yeterli kabul edilmektedir. Oranin yiiksek olmasi ise net igletme sermayesinin
gerekliliginin bir gostergesi olarak goriilmektedir (Erdemir, 2019:44). Cari oran

asagida ki esitlik yardimiyla su sekilde hesaplanmaktadir :

Donen varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bir isletmenin cari oraninin yeterli olup olmadigini tespit edebilmek igin bu
oran likidite orani, alacak devir devir hizi ve stok devir hizi ile birlikte
degerlendirilmelidir.Ayrica donen varliklarin yapisi, satis ve satin alma kosullar ile
isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin kosullar1 ve mevsimsel hareketlerin yaratacagi
etki de goz Oniine alinarak degerlendirilmelidir.Bu faktorler ele alinmadan sadece cari
orana bakmak isletmenin mali giicline bakarak analiz yapmak yaniltici olacaktir

(Toroslu ve Durmus, 2017:145).
2.4.4.1.2. Asit Test (Likit) Oram

Cari oran1 tamamlayarak likiditeyi daha siki analiz eden orandir.Isletmedeki
stoklarin paraya ¢evrilememesi durumunda dahi kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilayip karsilayamayacagim gosterir.Ozellikle paraya gevrilme hizi daha uzun siire
gerektiren donen varlik tutarinin toplam donen varliklardan diisiiriilmesi itibariyle elde
edilen likiditenin kisa vadeli yabanci kaynaklarla iliskisini 6l¢en likit oran, sermaye
yogun ¢aligan {iretim sirketlerinde gerek ham madde olarak gerek yar1t mamul gerekse
de tam mamul stoklarinin fazla sismesiyle ve bunlarin satisa ¢evrilememesi sonucu
diisiik cikabilir.Bu oran sektdrden sektore ve ekonomik konjoktiire bagli olarak
degisebilmekle beraber 1 civarinda olmasi ideal oran olarak kabul gérmektedir (Okay,

2019:139).

Donen varliklar — Stoklar

Likit O Asit Test O =
ikit Oran (Asit Test Orani) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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S6z konusu oranin 1 olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarinin tamamini, nakit
ve paraya hizli gevrilebilir kiymetlerle karsilayabildigini gostermektedir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken husus, isletmenin alacaklarini tahsil edebilmek igin
s6z konusu oranmn 1 olmasinin yeterli olup olmayacagi hususudur.isletmenin likit
oraninin 1 olmasina karsin bu igletme alacaklarini tahsil etmede giicliik ¢ekiyorsa ,bu
durum isletmenin bor¢ 6deme giicii degerlendirilirken dikkate alinmasi gerekmektedir.
Oranin 1°den kii¢iik olmasi durumunda s6z konusu isletme stoklarini hizla paraya
cevirip, bunlarida kisa vadeli borglarin1 6demek icin kullanabiliyorsa bu isletmenin
bor¢ O0deme kapasitesi var demektir.Bu sebeple likidite oranmin diisiik olmasi
durumunda isletmenin bor¢ 6deme giicii konusunda hemen olumsuz bir yargiya

varilmamahidir (Altug, 2010:139-140).

Donen varliklar igerisinde en az likit olan varliklar stoklardir.Donen varliklarin
kisa vadeli borglart 6deme kabiliyetleri Ol¢iiliirken en az likit olan stoklarin dikkate
alinmayarak daha hassas bir dl¢iim yapilmasina olanak tanimaktadir.Ayrica bu oran
isletmenin hi¢ satis yapamamasi1 durumunda yiikiimliiliikklerini ifa edebilme yetenegini

gostermektedir (Vural ve Canbas, 2010: 14 ).

2.4.4.1.3. Nakit ( Hazir Deger ) Oram

Likiditeyi en derin analiz eden nakit oran, isletmelerin hem stoklarini paraya
cevirememesi hemde alacaklarin tahsil edilememesi durumunda isletmenin likiditesini
gosterir.Bagka bir ifade ile agiklamak gerekirse isletmenin satiglarinin yavaglamasi ve
alacaklarin tahsilinin zorlasmas1 durumunda isletmenin hazir degerleri ile kisa vadeli
bor¢ 6deme giiciinii géstermektedir (Okay, 2019:139).Nakit oran, isletmenin acil para
durumu 6lgmesinden otiirli, diger likidite oranlarina gére daha duyarli bir analiz
olciitiidiir.Bu nedenle, birinci derece likidite orani olarak da adlandirilir (Akdogan ve
Tenker, 2007:614-615).

Hazir deger oran1 uygulamada iki sekilde hesaplanabilmektedir.Hazir degerler
kavramindan yola ¢ikildiginda hassas oran ve nakit oran olarak da isimlendirilebildigi
dikkate alindiginda, paraya doniisiim hizi yiiksek olan varliklarla kisa vadeli borg

O0deme giicliniin Ol¢lilmesi daha dogru sonuglar verecektir.Bu sebeple, ikinci oranin
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kullanilmast daha hassas sonuclar elde edilmesini saglayacaktir (Erdemir, 2019: 44-

45).

Donen Varliklar — ( Stoklar + Ticari Alacaklar)

Nakit O =
akitHran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Veya
. Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabnci Kaynaklar

Nakit oranin 1 olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarinin tamamii nakit ve
nakit benzeri degerler ile karsilayabildigini gosterir.Ancak bu kadar yiiksek oran
isletmeler igin yiiksek kabul edilmektedir ve bunun alternatif maliyeti de isletmeye
yiiksek olacagi icin isletmeler tarafindan genelde gerekli goriilmemektedir (Topraket,
2020:44).Ancak gelismis iilkelerde bu oranin %20’nin altina inmemesi kabul
goriiriirken, tlilkemizde bu oranin kisa vadeli borglarin yiliksek olmasi sebebiyle

%20’nin altindadir (Altug, 2010:141).

2.4.4.2. Faaliyet (Verimlilik ) Oranlari

Isletmelerin varliklarini etkin kullanip kullanmadiklarini arastiran verimlilik
oranlari, varliklarin yeterli olup olmadigimi ve varliklarin ne derece etkin
kullanildigint  tespit etmek igin kullaniir (Kim ve Ayoun, 2005:5).Ticaret
isletmelerinde paranin stoklara, stoklarinda satilarak ticari alacaklara, alacaklarin da
tahsil edilerek tekrar paraya donligme siirecini ifade eden faaliyet dongiisii,
verimliligin en Onemli gostergelerinden birisidir (burada kredili satis yapildigi
varsayilmistir).Pesin satis yapilmasi durumunda satilan stoklar dogrudan hazir deger
grubuna doniisecektir).Isletmenin kar elde etme hedefi gdz 6niine alindiginda bu
siirecin bir tur donmesi ana faaliyetleriden kar elde ettigini gosterir.Dolayisiyla
faaliyet dongiisii de isletmenin bir faaliyet donemi igerisinde ne kadar c¢ok
dondiiriilebilirse, isletme varliklarini da o denli verimli kullanmis ve kérhiliginada

katki saglamis olacaktir (Karagiil, 2015:68).

44



2.4.4.2.1. Alacak Devir Hizx

Alacak devir hiz1 bazen varlik kullanimini1 bazen ise verimlilik orani olarak
ifade edilen varlik yonetim oranlarindan birisidir (Gorczynska, 2011:2). Alacaklarin
devir hizi, alacaklarin donme ¢abuklugu ve tahsil siiresinden olusmaktadir.Alacaklarin
doniistim ¢abuklugu, alacakli hesaplarin bir donemde kag¢ defa tahsil edildigini ifade
eder.Ortalama alacak tutari, donem basi ve donem sonu alacak tutarinin 2’ye
boliinmesi yoluyla bulunur.Oranin payinda isletmenin yillik satiglart (iade ve
iskontolar diisiildiikten sonra), paydasinda bilangoda ki senetli ve senetsiz

alacaklarinin toplami yer almaktadir (Berk, 2015:459).

Kredili Satis Tutar1
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Alacak devir hizinin artmasi alacaklarin likidite degerinin yiiksek oldugunu
gosterir.Oranin ylikselmesi alacak devir hizinin arttigini (yani vadelerin azaldigini),

kiigiilmesi ise devir hizinin azaldigini (yani vadelerin uzadigini) ifade eder (Cabuk,

2019: 69).

2.4.4.2.2. Alacak Tahsil Siiresi

Isletmelerin ticari alacaklarmi kag giinde bir tahsil edildigini gosterir. Isletmeler
yiiksek ticari alacak devir hizlarim1 ve dolayisiyla tahsil siirelerinin azalmasini
isterler.Ciinkii bu sayede hizli paraya doniisebilen varliklari ile alacaklarina yapacak

oldugu yatirimin finansman maliyetini de diistik kilacaktir (Okay, 2019:141).

365 (Yillik giin sayis1)

Alacak Tahsil Stiresi = Alacak Devir Hiz

2.4.4.2.3. Stok Devir Hiz

Stok devir hiz1 orani, isletmenin stoklarini bir donemde kag¢ kez yenilendigini
gosterir. Ticaret isletmeleri agisindan stoklar ticari mallar ifade ederken, iiretim
isletmeleri agisindan mamuller, yar1 mamuller, hammade ve malzemeler onlarin stok

kalemleridir (Akinci ve Erdogan, 1995:268).Stok devir hizi satiglarin maliyetinin
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ortalama stok tutarma boliinmesi suretiyle hesaplanir.Ortalama stok tutari, hesap
donemi basinda ve sonunda ki stoklarin basit aritmetik ortalamasinin alinmasi yoluyla

hesaplanir (Akgiig, 1998:49) :

Satislarin Maliyeti

Stok devir hiz1 = Ortalama Stok

Stok devir hizinin yiiksek olmasi arzu edilir.Bu oranin yiiksek olmasi igletme
de etkin bir stok yonetim politikasinin izlendigini gdsterir.Dolayisiyla rakiplerine karsi
daha fazla rekabet edebilme giiciine sahip oldugu ve varliklarini daha etkin ve verimli
bir sekilde kullandig1 anlamina gelir (Savci, 2006:198).

2.4.4.2.4. Stokta Kalma Siiresi

Isletmelerin kasasindan ¢ikan paranin ne kadar siire icerisinde isletmeye geri
dondiigiinii gosterir.Eger sonug 365’e boliiniirse stoklarin yilda kag kez yenilendigini

gosterir.

365
Stok Devir Hizi

Stokta Kalma Siiresi =

2.4.4.2.5. Donen Varhk Devir Hiz1

Doénen varlik devir hizi isletmenin bir hesap donemi igerisinde donen
varliklarin1 ka¢ defa yeniledigini yani verimliligini gosterir. Donen varlik devir hizi
isletmelerin normal faaliyetlerinin siirdiirebilmeleri i¢in minimum doénen varliklari
(isletme sermayesi) ile ne dl¢iide satis basaris1 gosterdiklerini 6l¢en bir orandir. Dénen
varliklar isletmelerin satiglariyla orantili olarak artis gosterirler. Bunun sebebi ise
ticari alacaklarin satiglarin artmasiyla beraber artis gostermesidir. Bu oranin belli bir
standardi olmamakla beraber isletmeden isletmeye farklilik gdstermektedir. Oranin
yiiksek olmasi donen varliklarin verimliliinin yiiksek oldugunu, diisiik olmasi
durumunda ise isletmenin gereginden fazla elinde donen varlik tuttugunu, stok ve
alacak devir hizinin da diisiik oldugunu gosterir (Toroslu ve Durmus, 2017:162).

Esitlik de gosterildigi gibi hesaplanir:

Net Satiglar
Ortalama Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hiz1 =
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2.4.4.2.6. Duran Varhk Devir Hiz1

Duran varliklar devir hizi isletmenin duran varliklarinin verimliliginin bir
gostergesidir. Ozellikle iiretim isletmelerinde kapasitelerin ne kadarlik kisminmn
kullanildigr 6grenmek icin bu orana ihtiya¢ duyarlar. Oranin yiiksek c¢ikmasi
isletmenin duran varliklarim1 etkin ve verimli kullandigini, diisiik ¢ikmasi ise
kapasitesinin altinda ¢alistigin1 gosterir (Giindogdu, 2017:137).Esitlik de gosterildigi

gibi hesaplanir:

Net Satiglar
Ortalama Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hiz1 =

2.4.4.2.7. Toplam Aktifler Devir Hiz1 Oram

Toplam aktiflerin devir hiz1 orani, isletmenin tiim faaliyetlerinin verimliliginin
oOlgiildiigii bir gostergedir. Oranin diisiik olmasi, igletmede aktiflerin atil kapasitede
kullanildig1 anlamina gelir. Bununla beraber isletmenin yaptigi is tiiriine gore bu oran
daha ytiksek ya da diisiik olabilir. Duran varliklarin aktifler icerindeki payinin yiiksek
oldugu isletmelerde toplam aktif devir hiz1 diisiik olacaktir (Giindogdu, 2017:137).
Varlik devir hizinin disikligi isletmenin karliligi {izerinde olumsuz etkiler
yaratacaktir. Varlik devir hiz1 isletmelerde verimlilik ve karlilig1 belirleyen en 6nemli

etmenlerden biridir (Akgiig, 1998:58). Esitlik de gosterildigi sekilde hesaplanir:

Net satislar

Toplam Aktifler Devir Hiz1 O =
oplam AkHTer Jevir Bzt Uralt = O rtalama Toplam Aktifler

2.4.4.3. Finansal (Mali) Yap1 Oranlar

Finansal yap1 oranlari, isletmenin finansal yapisi hakkinda tespitlerde bulunmak
icin kullanilan oran gruplaridir. Hesaplanan oranlar ile isletmelerin yatirimlarinin
hangi kaynaklarla ve ne oranda finanse edildigi, kullanilan kaynaklarin birbirlerine
gore agirliklar1 (oranlar1) belirlenmeye c¢alisilir. Finansal yapi oranlart isletmenin
temel finansman politikalart hakkinda bilgi veren oran gruplandir (Sayilgan,

2008:140).
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Mali yap1 oranlarmi 6zellikle finans yoneticileri ve isletmeye kredi verenler
tarafindan kullanilirlar. Mali yap1 oranlar isletmelerin zarar etmeleri, varlik
degerlerinin diismesi veya gelecek yillarda planlanan tutarda fon yaratamamalar1 gibi
durumlarda kisa ve wuzun vadeli bor¢ yikiimliliiklerinin yerine getirilip
getirilemedigini belirlemek admna kredi verenlere yardimeci olan oran gruplaridir

(Giinay, 2019 :41-42).

2.4.4.3.1. Kaldira¢c Oram

Finansal kaldira¢ orani olarak da bilinen bu oran varliklarin hangi kaynaklarla
finanse edildigini yani varlik finansmaninin ne kadarlik kisminin 6zkaynak ne
kadarinin borglanma ile finanse edildigini gosterir (Gereklioglu, 2014:76). Toplam

borg orani ya da finansal kaldirag oran1 esitlikde ki gibi hesaplanir :

Toplam Borg (Kisa vadeli borglar + Uzun Vadeli Borg¢lar)

Kaldirag Oran1 = Toplam Varliklar

Sonucun %50°nin tlizerinde ¢ikmasi aktifin finansmaninda 6zkaynaklara
oranla yabanci kaynaklardan daha ¢ok yararlanildigin1 gosterir. Bu da isletmeye
kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin tasfiyesi halinde
alacaklarin tahsil edilememe riskiyle karsilasilacagimi gosterir. Isletme sahipleri
daha az 6zkaynak ile daha ¢ok varlik sahibi olmak ve faaliyetlerden saglanacak olan
karliligin borglanmanin maliyeti olan faizden yiiksek olmasini yani kaldirag etkisini
kullanmak isterler. Ancak bununda bir optimal noktasi oldugu unutulmamalidir

(Cabuk, 2013:66).

Toplam borg oraninin gelismis tilkelerde %50 nin tizerinde olmasi bir tehlike
olarak yorumlanmaktadir.Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan iilkeler de 6zkaynak
saglanmasinda yasanan giicliikklerden otiirii bu oranin % 60’nin iizerinde olmasi
tehlikeli olarak goriilmektedir (Giinay, 2019:43).Sermaye yogun isletmelerde
finansal kaldira¢ oran1i emek ve teknoloji yogun isletmelere gore daha yiiksektir

(Giindogdu, 2017:94).
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2.4.4.3.2. Finansman Orani

Finansman orani isletmenin mali bagimsizlik derecesini ifade eder.Sozii
edilen oran oOdeme gilicii katsayis1 veya borglanma katsayist olarak da
tanimlanmaktadir.Oran 6zkaynaklarin toplam borglara boliinmesi yoluyla hesaplanir

(Yenisu, 2019: 27).

Ozkaynaklar

Fi 0] =
inansman Orani Toplam Borclar

Isletmenin 6zkaynaklar1 ile yabanci kaynaklar1 arasinda bir denge olmasinin
istenmesinden dolay1 oranin 1:1°e olmasi istenir.Oranin 1’den biiyilik olmas1 6zkaynak
agirlikli bir finansman politikasini ve sermaye giiciiniin yiiksek oldugunu gosterir.Bu
durum isletmeyi alacakli durumunda bulunan iig¢lincii kisilerin baskisindan
korur.Oranin 1’in altinda olmasi isletmeye kredi verenlerin isletmenin sahip ve
ortaklarindan daha ¢ok igletmeye yatirim yaptigini gosterir ki bu durum igletmeye
kredi verenler agisindan risk teskil eder.Ayrica ekonominin durgun oldugu
donemlerinde asir1 faiz yiikii ve isletmenin mali imkanlarini tiiketerek isletmenin
bor¢larin1 6deyememesi gibi durumlarla kars1 karsiya birakabilir (Akdogan ve Tenker,

2010: 654-655).

2.4.4.3.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Varhklara Oram

Bu oran isletmenin varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosteren orandir.Oranin yliksek ¢ikmasi varliklarin finasmaninda
pasif i¢cinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhigint gosterir (Cabuk, 2013: 67).
Esitlik de gosterildigi sekilde hesaplanir :

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

= X 100 =9
Oran Toplam Varliklar 00 =%

2.4.4.3.3. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varhklara Oram

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, isletmenin varliklarinin ne kadarlik

boliimiiniin uzun vadeli yabancit kaynaklardan olustugunu diger bir ifadeyle
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varliklarim1 finanse ederken ne kadar uzun vadeli borglandigini gdsteren orandir

(Erdemir, 2019: 46). Esitlik de gosterildigi sekilde hesaplanir:

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oran =
ran Toplam Kaynaklar

2.4.4.4. Karhlik Oranlari

Karlilik oranlar igletmelerin emek ve sermaye gibi liretim faktorlerinden ne
Olgiide kar elde edildigini gosteren oranlardir. Karlilik analizi gelir ve giderler
arasindaki iligkiye ve isletmeye yapilan yatirim biiyiikligiiniin kar diizeyi ile ilgilenir

(Msua, 2016: 15).

S6z konusu oranlar yonetimin etkinligini 6lgen oranlardir. Bunun igin isletmenin
satiglar1 ve yatirimlari {izerinden elde edilen kéira bakilir. Isletmeler elde ettikleri
karlarin yeterli olup olmadigini hesaplarken sermayenin maliyetini, isletmenin kar
hedeflerini, ayn1 sektorde yer alan rakip isletmelerin ortalama karliliklarini ve genel
ekonomik sartlar1 da géz oniinde bulundurmalar gerekir (Giinay, 2019: 51). Karlilik
analizinde kullanilan oranlar iki sekilde incelenir; yatirirma gore karhihigi gosteren
oranlar (varlik karlihg1 ve 6z sermaye karliligi) ve daha sonra satiglardan elde edilen
karlilik oranlart (briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marj1) kullanilmaktadir.
Bu oranlar birlikte ele alindiginda isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri

verimlilige ulasilir (Monica vd., 2008:12).
2.4.4.4.1. Net Kar Marji

Net kar marj1 her 1 TL’lik satistan elde edilen net kar1 ifade eder. S6z konusu
oran igletmenin faiz ve vergilerde dahil olmak iizere biitiin giderleri diisiildiikten sonra
net satislarin karlilik diizeyini temsil eder. Yiiksek net kar marj1 igletmenin yatirim,
tretim ve fiyatlamayla birlikte finansman politikalarinin ne derece etkin
yuriitiildiiglinii de gosterir. Net kar marj1 asagida esitlik de gosterildigi gibi hesaplanir
(Giinay, 2019: 52):

Net Kar

Net Kar Marji = —————
et Rar Mam Net Satislar
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Net kar marj1 isletmenin faaliyette bulundugu sektore gore degisiklik gosterir
Bu nedenle oranin genel kabul gérmiis bir degeri bulunmamakla birlikte net kar marji
ne kadar yliksek olursa, isletmenin faaliyetlerinde de o kadar karli oldugu anlasilabilir

(Day1, 2013: 169).
2.4.4.4.2. Esas Faaliyet Kar Mariji

Is hacmi rantabilitesi olarak da adlandirilan bu oran, isletmenin esas
faaliyetlerinin ne 6l¢lide karli oldugunu gosterir. Bu sebeple oranin yiiksek olmasi ve
yiikselme egilimi igerisinde olmasi isletmenin lehine bir durum olarak yorumlanir.
Ayrica isletmelerde faaliyet kar marji ya da faaliyet kar oraninin yiikselebilmesi icin
faaliyet maliyeti oraninin diismesi gerekmektedir. Bu karliligin yaratilabilmesi igin,
satiglarin maliyeti + faaliyet giderleri toplaminin net satislardan daha yavas artmasi

gerekmektedir (Akgiig, 1998:72-73).

Faaliyet Kar1

Esas Faaliyet Kar Marji = ——————
sas Faaliyet Kar Marij1 Net Satislar

2.4.4.4 3. Aktif Karhihik Oram

Aktif karlilik orani, isletmenin toplam varliklariin ne derece verimli ve karli
kullandiginin bir gostergesidir. Bu oran toplam varlik basmna diisen net kari ifade
etmekle birlikte “yatirnmlarin karliligi” orani olarak da bilinmektedir ve su sekilde

hesaplanmaktadir:

Donem Net Kan
Toplam Aktif

Aktif Karlilik Oran1 =

Bu oran igletmelerin ulasmis olduklar: biiytikliik ile gostermis olduklar1 verimin
ol¢lilmesinde kullanilir. Aktif karliligin yiiksek olmasi idealdir ¢iinkii isletmedeki tiim
cikar gruplari agisindan Onem arz etmekle birlikte isletmenin varliklarinin iyi
yonetilerek katma deger sagladiina da isaret etmektedir (Toroslu ve Durmus, 2017:

169).
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2.4.4.4.4. Oz Kaynak Karlihk Oram

Isletmelerin karlilik durumu analiz edilirken, net kirin 6z sermayeye orani
anlamli bir 6l¢iidiir. Kar ile sermaye arasindaki iliskiyi ifade eden bu oran “mali
rantabilite” orami1 olarak da bilinmektedir. Bu oran isletmenin sahip ve ortaklar
tarafindan saglanan sermayenin 1 birim basmna diisen net kar payimni gostermektedir.
Oran hesaplanirken payda da isletmenin déonem sonunda ki 6z sermayesi veya o hesap
doneminde ki ortalama 6z sermayesi yer alabilir. Eger bir isletmenin donem bas1 ve
donem sonu 0z sermayeleri biiylik farkliliklar géstermiyorsa veya fark az ise, oranin
donem basi, donem sonu veya ortalama rakamlarin kullaniliyor olmasi sonucu
etkilemez. Ancak siirekli gelisme ve biiylime gosteren isletmelerde bu oranin

paydasinda ortalama 0z sermaye tutarinin yer almasi daha dogru olacaktir (Akgiig,

1998: 63-64).

. Net Kar
Ozkaynak Karllik Oran1 = ——
Ozsermaye

2.4.4.5. Biiyiime Oranlar:

Biiyiime oranlart isletmelerin mali yapilarinin gelisimi hakkinda ne oranda
bliytidiiglinii veya kiiciildiigiinli gostermek amaciyla hesaplanan oranlardir. Biiylime
oranlar1 genellikle, satiglardaki bliylime, aktiflerdeki biiylime, net isletme
sermayesindeki biiyiime, 6z kaynaklardaki biiyiime, degisik kar kalemlerindeki
biiylime gibi oranlar hesaplanabilmektedir. Bu biiyiime oranlart disinda isletmeler
kendi potansiyeli ile biiylime giiciinii 6lgen oranlar da hesaplayabilmektedirler
(Sayilgan, 2008: 146-147).

2.4.4.5.1. Net Satislardaki Biiyiime Oram

Cari fiyatlarla net satis biiyiime orani asagidaki esitlik de gosterildigi sekilde
hesaplanir (Toroslu ve Durmus, 2017: 175).

(CD: Cari Dénem, OD: Onceki Dénem )
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(CD Net Satis Tutar1 — OD Net Satis Tutar1) x 100
OD Net Satis Tutari

Oran =

Fiyat artiglarinin hizli oldugu ekonomilerde, cari fiyatlara gére hesaplanan
artis oranlar1 hesaplamay1 zorlastirabilir. Cari fiyatlara gore hesaplanan artis

oranlarinin, fiyat artis hiz1 dikkate alinarak hesaplanmasi gerekir (Akgiic, 1998: 80).

2.4.4.5.2. Net Kar Biiyiime Oram

Cari fiyatlarla donem karinda artis orani asagidaki esitlik de gosterildigi

sekilde hesaplanir (Toroslu ve Durmus, 2017: 175):

(CD: Cari Dénem, OD: Onceki Dénem)

(CD Kar1 — OD Kar1) x 100
OD Kan

Oran =

2.4.4.5.3. Oz Kaynak Biiyiime Oram

Cari fiyatlarla 6z sermayedeki biiylime orani asagidaki esitlik de gosterildigi

sekilde hesaplanir (Toroslu ve Durmus, 2017: 175).
(CD: Cari Dénem, OD: Onceki Dénem )

( CD Ozsermaye — OD Ozsermaye ) X 100
OD Kan

Oran =

2.5. Finansal Performans Analizlerinde Cok Kriterli Karar Verme

Yontemleri

Karar verme, isletme yoneticilerinin en temel gorevleri arasinda yer alir.
Gegmis donemde alinan kararlar; deneyim, tahmin ve sinirh bilgiye dayali olarak
verilirdi. Gilinlimiiz de ise artan rekabetle birlikte maliyet ve iligkilerin
karmagiklagmas1 gibi nedenlerden &tiirii rasyonel kararlar alabilmek igin tecriibeler,

sezgiler ve smirli olan bilgilerin yan1 sira karar siirecinin analitik olarak da
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degerlendirilmesi de bir zorunluluk haline gelmistir (Can, 2018: 1). Karar verme

sirecinin agamalar1 su sekilde siralanabilir;

Amacin belirlenmesi ve sorunun tanimlanmasi

Alternatif ¢6ziim kiimesinin ele alinmasi

Alternatiflerin belirlenmesi i¢in kriter veya kriterlerin se¢imi
Alternatifleri degerlendirme

Alternatifin secilmesi

Secilen alternatifin analiz edilmesi

N a s~ wDd e

Sonuglarin degerlendirilmesi

Cok kriterli karar verme (CKKYV), iki sekilde incelenebilmektedir: Cok Kriterli
karar verme ve cok kriterli karar alma olarak ifade edilen c¢ok kriterli karar verme
yaklasimlarinda ele alinan problemi etkileyen alternatiflere birtakim puanlar
verilerek en ideal alternatifin se¢ilmesi amaglaniyorsa bu yaklagimi ¢ok kriterli karar
verme yontemi olarak tanimlayabiliriz. Eger ele alinan problemde birbiriyle ¢elisen
amaglara dayali en iyi alternatifin secimi s6z konusu ise bu yaklasimda ¢cok amagh

karar verme yontemi olarak tanimlanir (Karaatl vd., 2015: 216).

Karar verme siireci problemin belirlenmesiyle baslayip en iyi alternatifin
secilmesiyle son bulmaktadir. Karar verme siireci, problem ¢ézme asamasinin bir
pargasi olarak degerlendirilir. Karar verme siireci iki asama olarak diistiniiliirse ilk ti¢
madde problemin tanimlanmasi olarak ele alinir, dordiincii ve besinci agsamalar ise

problemin analiz edilme siirecini ifade eder (Atan ve Yilmaz, 2020: 5).

Karar; mevcut iki ya da daha fazla alternatiften birinin se¢imine dayali
olarak yapilmasidir. Herhangi bir karar verme siirecinde bulunmak igin gerekli olan

karar elemanlari ise soyledir (Can, 2018:2).

» Karar verici se¢im yapan kisidir.

» Amag, karar vericilerin ulagmak istedikleri sonugtur.

= Karar Kriteri, karar vericilerin segimlerini olusturan degerler sistemidir.
= Secenekler, kontrol edilebilir alternatif degiskenlerdir.

= QOlaylar, kontrol edilemeyen ¢evresel degiskenlerdir.
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= Sonug, her bir karar sonucu ortaya ¢ikan olgudur.

Giliniimiizde basta hiikiimetler, sirketler vb. kuruluslar biiytik dlgekli kararlar
almak zorunda kalmakta ve karar verme siireglerinde birden fazla kriteri dikkate
alarak hareket etmektedirler. Ornegin fiyat endeksli bir karar almirken sadece
maliyet boyutunu ele almak yerine uzun donemli iliskileri dikkate alan,
strdiiriilebilir, ¢evre duyarliligi gibi parametrelerde dikkate alinarak birden fazla
degiskenin ele alindigi bir karar alma siireci isletilir. Cok Kkriterli karar verme
yontemleri; matematik, yonetim, enformatik psikoloji, sosyal bilimler ve ekonomi
gibi birden ¢ok disiplinin bir arada yer aldig1 ve karar aliciya birden fazla boyutla
karar problemini degerlendirme ve karar alma imkani1 veren yontemlerin bir arada
bulundugu bir yapidir. Dolayisiyla ¢ok kriterli karar verme yontemleri, birden ¢ok
kriterin optimize edildigi ve miimkiin olan ¢6ziim setleri igerisinden en iyi
alternatifin se¢ildigi problemler biitiinii olarak tanimlanabilmektedir (Turan,

2018:15).

CKKYV yontemi, Amerikali aragtirmacilar tarafindan ¢ok kriterli karar alma
(Multicreteria Decision Making-MCDM), Avrupali arastirmacilar tarafindan ise ¢ok
kriterli karar alma destegi (Multicreteria Decision Aid) olarak adlandirilmistir.
Birden fazla bakis acgisini dikkate almayi gerekli kilan karar problematikleri i¢in
karar vericiye gerekli araglari sunmay1 saglamaktadir. CKKV yaklagimi ilk olarak
1970’1 yillarda yoneylem arastirmasi ve karar teorisi alanlarinda kullanilmis olup

artik giiniimilizde finans alaninda da uygulanabilmektedir (Kilig, 2006:157).

Cok kriterli karar verme (Multi Creteria Decision Making) yontemleri somut
veya soyut kriterlere veya niteliklere dayali potansiyel karar segenekleri arasindan en
iyisinin se¢imiyle ilgilenir. Cok kriterli karar verme yontemleri, karar verme siirecini
kolaylagtirma ve genellikle birbiriyle zit kriterlere gore farkli 6zelliklerden olusan
alternatifler arasindan bir ya da birden fazla alternatifin se¢imi veya bu alternatiflerin
siralanmast durumlarinda kullanilir. Cok kriterli karar verme yontemlerinde karar
vericiler farkli Ozelliklerden olusan alternatifleri birden fazla kritere gore
degerlendirerek siralayabilmektedirler. Cagdas karar verme yontemlerinden olan ¢ok
kriterli karar verme yontemleri ¢ok farkli alanlarda uygulanabilmektedir (Atan ve
Yilmaz, 2020: 9-10).
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Cok kriterli karar verme yontemlerinin analizinde birden fazla ydntem
olmakla birlikte bu yontemlerin uygulanabilirliginin kolaylastirmak adina paket
bilgisayar programlar1 da gelistirilmistir. Bu c¢alisma kapsaminda TOPSIS,
PROMETHEE, ELECTRE ve Veri Zarflama Analizi yontemlerinden kisaca
bahsedilecektir. Ayrica ¢aligmanin yontemini de olusturan Bulut Performans Endeks

Yontemi de ¢ok kriterli karar verme yontemleri igerisinde ele alinmistir.

2.5.1. PROMETHEE

PROMETHEE ilk olarak 1982 yilinda Brans tarafindan Kanada’da
gerceklestirilen bir konferansta ortaya ¢ikan bir yontemdir. PROMETHEE 1 ile karar
alternatiflerinin kismi siralamast ve PROMETHEE 1I ile tam siralama olarak iki
farkli sekilde uygulanan bu yontem birkac y1l sonra Brans ve Mareschal tarafindan,
araliklar1 da dikkate alan PROMETHEE III ve siirekli durumlarda kullanilmak iizere
PROMETHE IV versiyonlar1 gelistirilmistir. 1992 ve 1994 yillarinda Brans ve
Mareschal, pargalara ayrilmis kisitlar1 igeren PROMETHEE V ve insan beyninin
simgelendigi PROMETHEE VI yontemleri ile iki farkli versiyonu da literatiire
kazandirmislardir (Ay¢in , 2019:184).

PROMETHEE yonteminde her bir kriter i¢in ayri ayri tercih fonksiyonu
belirlenir. Tercih fonksiyonlar1 kullanilarak alternatiflerin kriterlere gore ikili
karsilagtirilmalar1 yapilarak, en iyi alternatifin tercih derecesi belirlenir. Bu tercih
fonksiyonu 0 ile 1 arasinda deger alabilen ve secilen kriter dikkate alinarak
degerlendirme yapildiginda a ve b gibi karar alternatifleri arasindaki farki ifade eder
(Aygin, 2019:185-186 ; Dag ve Yildirim, 2018:179). Tercih fonksiyonu belirleme
asamasini kolaylagtirmak igin alt1 tercih fonksiyonu onerilmistir. (1) Klasik tip tercih
fonksiyonu: Karar vericinin kriterler i¢in herhangi bir tercih fonksiyonu bulunmadig:
durumlarda kullanilir.(2) U Tipi Tercih Fonksiyonu: Karar vericinin, Kriterlerin
degerinin 1 degerinden yiiksek olmasini istedigi durumlarda, (3) V Tipi Tercih
Fonksiyon): Karar vericinin ortalamanin iizerinde bir degere sahip degerlendirme
kriterinden yana tercih yapmak istemesi ve ayni zamanda bu degerin altindaki
degerlerinde ihmal edilmek istememesi durumunda, (4) Seviyeli Tip Tercih
Fonksiyonu: Karar vericinin bir kriter i¢in belirli bir deger araligi belirleyip tercih

yapmak istemesi durumunda, (5) Dogrusal Tip Tercih Fonksiyonu: Karar vericinin bir
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kriter i¢in ortalama degerin lizerinde ki degerleri tercih etmek istemesi durumunda, (6)
Gauss Tipi Tercih Fonksiyonu: Karar vericinin kriterleri ortalamadan sapma
degerlerini dikkate almasi durumunda tercih edilmesi gereken fonksiyon tiirtidiir

(Ecer, 2020: 158).

PROMETHEE yontemi karar seceneklerinin siralamasini belirlemek
amaciyla degerlendirme faktorlerine gore ikili kiyaslamalarin yapilmasina olanak
tanir. PROMETHEE yontemini diger CKKV yontemlerinden ayiran tek farka,
degerlendirme faktorlerinin birbirleriyle iligskini ele alan 6nem dereceleri ve her bir
degerlendirme faktoriiniin de kendi i¢ iliskisini baz alarak degerlendirmesidir.
Degerlendirme faktorlerinin i¢ iligkisi veri dagilimiyla ortaya koyulmaktadir ve
yontemde bu amagcla alti farkli dagilim Ongoriilmiistir. PROMETHEE yontemi
baslangigtan sonu¢ asamasina kadar 7 adimdan olugmakta ve bu adimlar su sekilde

siralanmaktadir: (Ozbek , 2019:169).

Asama:Karar alternatifleri, kriterler ve kriter agirliklarinin belirlenmesi
Asama:Kriterler igin tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi

Asama:Ortak tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi

Asama:Tercih endekslerinin belirlenmesi

Asama:Pozitif ve Negatif Gistiinliik degerlerinin hesaplanmasi

PROMETHE I ile alternatiflerin kismi siralamasinin yapilmasi

N o a k~ w D oE

PROMETHEE 1I ile alternatiflerin net 6ncelikleri ve tam siralamalarinin

yapilmasi

25.2. ELECTRE

ELECTRE kelimesi Elimination Et Choix Traduisant la Realite
kelimelerinin bas harflerinden olusmakla birlikte gercegi yansitan eleme ve se¢im
anlamimnda kullanilmaktadir (Tunca vd., 2015:58).ELECTRE yontemi 1966 yilinda
Beneyoun Roy tarafindan gelistirilmis bir yontemdir (Figueira vd., 2006:133).
ELECTRE yontemi kriterlerin alternatiflerin  birbirlerine gore ikili iistiinliik
durumlarinin karsilastirilmasina olanak tanimaktadir.Bu yontem ile karar verici veya
aragtirmacilar, cok sayida nicel ve nitel kriterleri karar verme siirecine dahil
edebilmekle birlikte bu kriterleri agirliklandirarak agirlik toplamlarina gére en uygun
alternatifi segebilmektedirler. Ayrica ELECTRE yo6ntemi ¢evre yontemi, enerji, tarim
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ve orman, ulagim ve finans gibi bir¢ok konuda ortaya atilan problemlerin ¢éziimiinde

basaril1 bir sekilde kullanilabilmektedir (Sahin, 2018:155).

Seceneklerin birbirlerine gére iistiinliiklerini dikkate alan “Ustiinliige dayali”
yaklasimlarin en temeli olan ELECTRE yo6ntemi, alternatiflerin birbirlerine gore iyi
olma derecelerinin belli bir ortalamanin {izerinde olmasi ve buna bagl olarak aksi
yondeki derecelerin bu degerlerin de belli bir ortalamanin {istlinde olmamasini

sorgular (Urfalioglu ve Geng , 2013:333).

ELECTRE yontemi, iki ana siiregten meydana gelmektedir.ilk siire¢ bir
veya birden fazla st derecelendirme iliskisinin kuruldugu siireg, ikincisi ise
uygulama siirecidir.ilk siirecte her bir alternatifin birbirleriyle iliskili olarak kapsamli
karsilastirilmast yapilirken ikinci siiregte, ilk slirecte elde edilen sonuglardan
faydalanilarak Oneriler sunulmaktadir (Aygin, 2019:105).ELECTRE yonteminde
yapilacak olan Oneriler problemin ele alinigina gore kendi icinde; se¢im, siralama ve

siiflama olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir (Sahin , 2018:155).

Karar verme probleminin yapisina, kriterlerin anlamlilik derecesine ve tercih
bilgilerine gére ELECTRE yo6nteminin tiirevleri olan ¢esitli yontemler gelistirilmistir
(Atan ve Altan, 2020:113).llk ELECTRE yéntemi olan ELECTRE 1 yonteminden
sonra tiirevleri olan ELECTRE Iv ve ELECTRE Is se¢im sorununa cevap bulabilmek
icin gelistirilmistir (Sahin, 2018:155).

Siralama problemleri icin ELECTRE II, ELECTRE Ill ve ELECTRE IV gibi
yontemler kullanilmaktadir. ELECTRE 1l yontemi en iyi alternatiften en koti
alternatife dogru alternatiflerin siralanmas1 problemiyle ilgilenir.Buna karsin
ELECTRE III yontemi yapay kriterler ve siralama derecesiyele ilgilenirken
ELECTRE IV yonteminin digerlerinden farki kriterlerin agirliklarina gerek
duymamasidir.Siralama problemlerinde en ¢ok tercih edilen ELECTRE Il
yontemidir (Sahin, 2018:156).

Siniflandirma problemleri i¢cin ELECTRE-TRI-A, ELECTRE-TRI-B ve
ELECTRE-TRI-C  yontemleri  gelistirilmistir. ELECTRE-TRI-B  kategorilerin

smiflanmasinda sinirlayict profilleri kullanilirken, ELECTRE-TRI-C ise ortalama
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sinirlar1 kullanarak alternatifleri kategorilerine goére atama yapmaktadir (Sahin,

2018:156).

ELECTRE yonteminin uygulama asamalar1 TOPSIS yonteminin ilk iki
asamasiyla benzerlik gostermektedir ELECTRE yonteminin uygulama asamalari

genel itibariyle su sekilde siralanmaktadir (Omiirbek ve Mercan, 2014:245) :

Asama : Karar matrisinin olusturulmast

Asama : Normalize karar matrisinin olusturulmasi

Asama : Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi
Asama : Uyum ve uyumsuzluk kiimelerinin belirlenmesi
Asama : Uyum ve uyumsuzluk matrislerinin olusturulmasi

Asama :Ustiinliik karsilastiriimasinin yapilmas:

N o o~ w nh e

Asama : Net uyum ve uyumsuzluk indekslerinin hesaplanmasi
2.5.3. TOPSIS

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution),
Hwang ve Yoon tarafindan 1980 yilinda gelistirilmis ve birgok alanda
uygulanabilmekte olan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir. TOPSIS
yontemi pozitif ideal ¢oziim ve negatif ideal ¢6ziim olmak {izere iki temel kavram
tizerinde durmaktadir.Yontem pozitif ideal ¢oziime olan en kisa mesafeyi ve negatif
ideal ¢oziime olan en uzak mesafedeki segenegi belirlemeye ¢alisir. TOPSIS yontemi
ile tim segeneklerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlere olan uzakliklart
hesaplanmaktadir.Pozitif ideal ¢6ziime en yakin olan ve negatif ideal ¢6ziime en uzak

mesafedeki segenekler en iyi karar segenegi olarak belirlenir (Ozbek, 2019:213).

TOPSIS yontemi complex algoritmalar ve karmasik matematiksel modeller
icermeyen basit ve anlagilmasinin kolay oldugu ayrica sonuglarin yorumlanmasinda
da zorlanilmamasi agisindan birgok alanda kullanilabilen bir yontemdir. TOPSIS
yonteminin kullanildigi bazi alanlar; tedarik zinciri yOnetimi, tedarik¢i segimi,
lojistik, tiretim sistemleri, finansal uygulamalar, isletme ve pazarlama gibi bir¢ok
alanda faydalanilmaktadir (Ozdemir, 2018:134).
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TOPSIS yontemi sadece tercih edilen karar seceneginin Pozitif ideal ¢oziim
(PIC)’e ve Negatif ideal ¢oziim (NIC)’e uzakliklarin1 degil ayn1 zamanda ideal ve
ideal olmayan ¢6ziimlerine olan uzakliklarin1 da ortaya koymaktadir (Wang vd.,
2009:377).TOPSIS’in uygulanabilmesi i¢in en az iki karar segeneginin olmasi
gerekmektedir. TOPSIS yonteminde genellikle kriterler arasinda fayda (benefit
criteria) ya da maliyet (cost criteria) ayrimi gozetilmektedir.Maliyet ayrimi yapilan
kriterlerde en kiiciik (en az maliyet), fayda tiiriinden ayrim yapilan kriterlerde ise en
bliyiik (en biiylik fayda) en iyi kriter olarak belirlenmektedir.Buna karsin maliyet
kriterlerinde en biiylik (en fazla maliyetli), fayda kriterlerinde ise en kii¢lik (en az

fayda) en kétii kriter olarak ele alinmaktadir (Ozbek, 2019:214).

TOPSIS yontem uygulamalart 6 asamadan olusan ¢dziim siirecini de igeren
islemlerden olugmaktadir.Bu ¢6ziim siirecinin agamalar: sirasiyla asagida verilmistir

(Cagliyan vd., 2015 :45; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:103).

Adim 1 Karar Matrisinin (A) Olusturulmas1 : Karar matrisinin satirlarinda
uistiinliikleri siralanmak istenen karar noktalar1 (alternatifler) yer alirken, siitunlarda
ise karar vermede kullanilacak olan degerlendirme faktorleri (Kriterler) yer
almaktadir.Karar verici tarafindan olusturulan A matrisi baslangi¢ matrisi olarak

tanimlanmaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:103) :

a11 312 nen alm

321 a22 e azm
Aij =

Am1  Am2 Amn

Adim 2 Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi :Karar matrisi

olusturulduktan sonra her bir a;; degerlerinin (a,;,a21,am,1) karesi alinip bu degerlerin
toplamindan olusan siitun toplamlar1 elde edilmektedir.Daha sonra her bir a;; degeri

ait oldugu siitun toplammin karekokiine boliinerek normalizasyon islemi
gerceklestirilmektedir.Bu islem ile ilgili hesaplama asagida gosterilmistir (Ozdemir,

2018:136):
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N;; (i=1,...mvej=1,..n)

nll n12 - nlp
n21 n22 R an
N =
[nml Ny - nmpJ

Adim 3 Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi : Bu asamada 6nceden
belirlenen kriter agirliklar: (w;) normalize matriste ki her bir n;; degeri ile ¢arpilarak

agirlikli standart karar matrisi (v) elde edilmektedir.Bu asamada agirliklarin

toplaminin 1’e esit olmasina dikkat edilmelidir (Yesildag, 2020:169):

N = . . . =V =
Wiy Wallmp oo Wyllgy Umi Umz - VUmp

Adim 4 Ideal (A*") ve Negatif Ideal (A7) Céziimlerin Olusturulmasi:.Kriterlerin
olusturdugu en iyi ¢oziim setleri ideal ¢6ziim araligini olustururken en kotii ¢o6ziim
skorlar1 ise kotii ve degersiz skorlardan olusmaktadir.Kriterlerin olusturdugu
stitunlarda ama¢ maksimizasyon ise en biiylik deger ideal ¢6zliim degeri olarak, eger
amac¢ minimizasyon ise en kiiciik deger ideal ¢oziim degeri olarak belirlenmektedir.

Pozitif ideal ¢6ziim degerleri su sekilde hesaplanir (Ozen vd.,2015:491) :

A" = {(maxvij|j 6]), min v;; |je]}

A = {vi,v3, ..., v}

Negatif ideal ¢6ziim setlerinin olusturulabilmesi i¢in ayni sekilde matristeki
¢Oziim degerleri minimizasyon ve maksimizasyon degerleri olacak sekilde belirlenir.

Negatif ideal ¢6ziim degerleri su sekilde hesaplanir (Ozen vd.,2015:491) :
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A* = {(minvij|j e]),maXUij |j€]}
A_ ES {V]Trvz_)"'lvl;}

Adim 5 Pozitif (A*) ve Negatif (A7) Ideal Noktalara Olan Uzakhign
Hesaplanmasi: Her bir karar alternatifi i¢in pozitif ve negatif ideal ¢6zlim setlerinden
sapmalarin belirlenebilmesi i¢in oklidyen uzaklik yaklagimindan yararlanilmaktadir.

Koordinat diizleminde iki nokta arasi uzakligin bulunmasinda yararlanilir (Aygin,
2019: 241):

n
djj = Z(Xik - %)
k=1

Ideal ¢ziime en yakin dklidyen uzaklik yaklasimi ile negatif ideal ¢oziime en
uzak olan uzaklik belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Bu formiil ideal ve ideal olmayan

noktalar1 belirleyebilmek igin asagidaki hesaplama adimlari izlenmektedir (Ozdemir,

2018:138).

n
Pozitif [deal Uzaklik : S = Z(v” — v]?")z
=1
n
Negatif ideal Uzaklik : S;” = Z(vi i vj‘)z
=1

Burada karar noktalarinin sayisi kadar S ve S;” degeri olacaktir (Ozdemir, 2018:

138).

Adim 6 ideal Coziime Géreli Yakinhgin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasinin
ideal ¢dziime olan gdreli yakinligmin ( C;") hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal
¢ozlim ayrimindan yararlanilmaktadir. Burada kullanilan 6l¢iit negatif ideal ¢oziim
degerinin toplam deger igerisindeki payini ifade etmektedir. Formiildeki C;" degeri 0

ile 1 araliginda bir deger almaktadir. Bu degerin 1’e esit olmasi karar noktasinin
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ideal ¢oziime, degerin 0’a esit olmasi ise karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime olan
yakinlhigini1 gosterir. Son asamada ise elde edilen degerler, biiyiikten kii¢iige dogru

siralanarak alternatiflerin 6nem siralar1 belirlenmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz,

2012:105).

S
Ct=—"—— i=12,..,
b sy + sf ! m

2.5.4. VZA (Veri Zarflama Analizi)

Veri zarflama analizi -~VZA (Data Envelopment Analysis —-DEA) ilk olarak
Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan birbirine benzer ekonomik karar
birimlerinin tirettikleri mal ve hizmetlerin goreceli etkinliklerinin 6l¢iilmesi amaciyla

ortaya ¢ikmustir (Tektiifekei, 2010:70).

VZA, birden ¢ok Olgeklerle ya da farkli 6lgli birimlerine sahip girdi ve
ciktilarin karsilastirllmasinin giic oldugu durumlarda, karar birimlerinin goreli
etkinliklerini 6l¢gmeyi ama¢ edinen dogrusal programlama tabanli bir yontemdir.
VZA’nin temelinde, karar birimlerinin es {iretim sahasinda yer aliyor olmalar1 ve
belirli benzer girdi-¢ikti kalemlerini kullaniyor olmalari gerekmektedir (Demirci,
2018:29).

VZA, benzer karar verme birimleri i¢in girdilerin ¢iktilara oranini belirmeye
calisir ve karar verme birimlerini de kendi i¢inde kiyaslayarak goreceli etkinlik
degerlerini bulmay1 saglamaktadir. VZA’da etkinlik degerleri 0 ile 1 arasinda bir
deger alirlar. Tam etkin bir karar verme birimi etkin smirin ilizerinde yer alir.
Dolayisiyla herhangi bir karar birimi bu smirin altinda bir degere sahipse, 0 karar
birimi etkin olmayan karar birimi olarak belirlenir (Aygin, 2019:268). Bunun
sonucunda etkin olmayan karar birimleri i¢in etkin olan karar verme birimleri
arasindan bir referans kiimesi belirlenir ve bu referanslarla karsilastirilarak etkin
olmayan karar birimlerinin etkinliklerinin saglanabilmesi i¢in ne oranda artirilmasi
gerektigi ya da ne oranda azaltilmasi konusunda sonuglar ortaya koyulmaktadir.
Ayrica bu 6nemli girdi ve ¢ikt1 kiimeleri ile ilgili girdi ve ¢iktilarin degerleri sonuglara
nasil etki ettigi de analizin diger bir 6nemli amaglarindandir (Aygin, 2019:268;
Demirci, 2018:29).
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Veri Zarflama Analizinin islem adimlar sunlardir (Budak, 2011:97-98 ; Kursun ve
Kusakgi, 2016:135):

1. Karar verme birimlerinin (KVB) belirlenmesi :Yo6ntemin ilk asamasini
etkinlik Ol¢iimiinde kullanilacak olan karar birimleri belirlenir.Karar verme
birimlerinin ayn1 girdi ve ¢ikt1 degerleri ile homojen yapiya sahip olmalari
onem arz etmektedir. KVB’nin sayist girdi ¢ikt1 degisken sayisinin en az iki
kat1 kadar olmalidir.

2. Girdi ve ¢cikti degiskenlerinin segilmesi . Girdi ve c¢ikti degiskenleri tiim
karar birimleri i¢in ortak ve anlamli olmalidir.Modele 6nemli bir degiskenin
dahil edilmemesi ve gereginden fazla degiskenin dahil edilmesi analiz
sonucunu saptirmaktadir.

3. Verilerin elde edilebilirligi ve giivenligi: VZA’nmin basariyla
uygulanabilmesi i¢in verilerin tam, eksiksiz olmasi ve giivenilir kaynaktan
elde edilmesi gerekir.Eger eksik verisi olan bir KVB var ise bu analiz
kapsami disinda tutulmalidir.

4. Goreli etkinlik olgiimii : Karar verme birimlerinin farkli girdi ve c¢ikti
Olgiitlerinden olugmasindan dolay:1 bir paket program ile analiz edilmesi
gerekmektedir.

5. Etkinlik degerlerine ulasilmast; Modelin ¢oziilmesiyle ortaya ¢ikan analizler
sonucunda her bir karar birimi i¢in 0 ile 1 arasinda etkinlik degerleri
olusturulur.Etkin olarak kabul edilen karar birimlerinin degeri 1 olarak
belirlenir ve degeri 1 den farkli olanlar ise etkin olmayan karar birimi olarak
belirlenir.

6. Referans kiime ve potansiyel iyilestirme : Etkin olmayan her bir karar birimi
icin bir referans kiimesi belirlenir.Goreli etkin olarak belirlenen karar
birimlerinden olusturulan bu grup etkin olmayanlar i¢in bir referans kiimesini
temsil eder.

7. Etkinlik sonucglarimin  degerlendirilmesi:  Analiz  sonucunda etkin
bulunmayan her bir KVB’1 i¢in etkin KVB’leri ile olusturulan referans karar
verme sayesinde etkin hale gelebilmeleri igin iyilestirmeler yapilir.

8. Sonucglarin degerlendirilmesi: KVB’nin etkinlik degerleri ile etkin

bulunmayan karar birimleri i¢in genel bir degerlendirme yapilir.
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2.5.5. Bulut Performans Endeks Yontemi

Bulut Performans Endeks Yontemi, T.C Bilim Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’nda sanayi ve teknoloji uzmani olarak gérev yapmakta olan Tevfik Bulut
tarafindan gelistirilmis ve yonteme kendi soy ismini vermistir.Gelistirmis oldugu bu
yontemi ilk olarak 2014 yilinda yapmis oldugu “Organize Sanayi Bolgelerinde
Finansal Performans Analizi”’‘ni konu alan uzmanlik tezinde uygulamistir.Daha
sonra 2017 yilinda “Organize Sanayi Bolgeleri (OSB’ler) Tiizel Kisiliklerinin
Finansal Performans Analizine Yonelik Endeks Onerisi :Bulut Performans Endeksi”
caligmasiyla T.C Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Verimlilik Genel Miidiirliigii
yaymi olan ve ULAKBILIM Sosyal ve Beseri Bilimler Veri Tabaninda indekslenen
“Verimlilik Dergisi“nde yayinlanarak uygulamayir somutlastirmis ve akademik
literatiire kazandirmigtir.Ayrica yontemin uygulama adimlarmni igeren Microsoft
Excel modiilii kullanicilara kolaylik saglamasi agisindan yazarin kendi kisisel web

sitesinde yer almaktadir ( Bulut Performans Endeksi, 2017).

Bulut Performans Endeksi Yontemi (BE) ; siralama, se¢im, etkinlik ve
verimlilik Ol¢iimleri, performans degerlendirme, risk tahmini ve optimal ¢oziim
problemlerinin ¢oziimiinde tiim sektdrlerde kolaylikla uygulanabilir olan ¢ok kriterli
karar verme problemlerinde kullanilmakla birlikte dinamik bir yontemdir.Bulut
Endeks Performans Yonteminin diger CKKV yontemlerine gore avantajlart su

sekilde siralanabilir: (Bulut Performans Endeksi, 2017 ; Kiran, 2019:73).

1. Diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde tek yonlii esitsizliklerde ki
referans degerler dikkate alinmazken Bulut Performans Endeks YoOnteminde
bu durumlarin eksiklikleri {izerine kurulmus bir yontemdir

2. Bulut Performans Endeks Yontemi ile karar verme birimleri endeks
diizeyinde ele alinarak karar vericiler agisindan yorumlanmasi daha kolay bir
hal almistir.Ayrica tiim kriterler ile bir genel endeks olusturulmasinin yani
sira bu genel endekse bagli olarak alt endeksler de olusturulmasina olanak
saglayarak birden fazla performans analizi yapilmasina ve ¢ikt1 iiretebilmeyi

saglamaktadir.Y ontemin bu asamalar1 uygulama kisminda ele alinmistir
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3. Bulut Performans Endeksi Yontemi ile kriterlere ait beklentilerin yonii
maksimum ve minimum olacak sekilde belirlenerek ve yoniin istenen duruma
gore degistirilmesine olanak taniyan karar birimlerinin siras1 degistirilmeden
mutlak eslestirme yapabilmeyi saglamaktadir

4. Bulut Performans Endeksi yontemi dinamik bir analiz tiirtidiir. Yontemde ele
alinan referans degerler belli bir donem igin ele alinan oran degerlerini ifade
ederken firmalarin  gecmis donemleriyle karsilagtirilmak  istenmesi
durumunda bu oranlar ilgili donemin faaliyet kosullar1 g6z Oniinde
bulundurularak degistirilebilmektedir.Bu sayede her doénem igin farkl
endekslerin olusturulmasini ve bunlarin birbiriyle karsilastirilmasina olanak
tanimaktadir.Ayrica, istenilmesi durumunda herhangi bir donemde ki kriterin
referans endeks degeri sonraki donemler i¢in de bir referans (0lciit) olarak

kabul edilebilmektedir.

Bulut Performans Endeks yontemi ile endeks olusturmaya yonelik
performans degerlendirmesi 7 asamadan olusmaktadir.Asagida yontemin islem

adimlari sirastyla gosterilmistir (Bulut, 2017: 42):

1.Adim : Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu asama karar vericiler tarafindan olusturulan cxr boyutlu bir baslangi¢
matrisidir (X). Karar matrisinin satirlarinda karar vermede kullanilacak olan kiterler
(oranlar) , siitunlarda ise alternatifler (firmalar) yer almaktadir.Bu asamada oncelikle
oran analizi yontemi elde edilen veriler hesaplanip kriterlere ait ideal degerler tespit
edilir.Elde edilen degerlerin sonuglari karar matrisini olusturmaktadir (Bulut, 2017:

42).

X11 X12 nn Xlr
X21 X22 e XZr

Xl] = [1]
Xc1 X2 Xen

2.Adim: ideal Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi
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Karar matrisi olusturulduktan sonra her bir satirda yer alan x;; degeri ile her
bir kritere ait 6nceden belirlenmis olan sektor ortalamalart veya referans degerlerden
farki hesaplanarak bir fark matrisi (F) elde edilir.Burada farkin hesaplanmasinda
referans degerlerin belirlenmesi biiyiik ve kiiclik isareti hesaplamanin yOniini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.Eger herhangi bir kriterin degerinin biiyiik ve
esit olmas1 durumunda esitlik (1), kii¢iik olmasinin istenmesi durumunda ise esitlik (2)

kullanilir (Bulut, 2017: 42).

Xij — % x;; + kriterin degeri [2]

X — Xxij X; :referans degeri [3]

[fn fio .. f1r]
If21 f22 e fZI'l

@zi | [4]
L fo = £l

3Admm: Matrisin Normalize Edilmesi

Bu asamada oncelikle elde edilen fark matrisinin satirlarinda yer alan her bir
fark degerleri (fi4, fi2, fi3, - f2r), @it olduklari satirlarin ortalamasindan farki alinarak
hesaplanmaktadir.Elde edilen her bir fark degerinin karesi alinip toplandiktan sonra bu
toplamlarin karekokiine boliinmesi suretiyle hesaplanir.Bu islem tiim satirlarda

uygulandiktan sonra normalize edilmis matris (S) elde edilmektedir (Bulut, 2017:43).

71|

l]

v Ry -

Normalize matris asagida ki sekilde olusturulmaktadir ;

J G=Lmkwj=me) [5]

Sll 512 Slr
521 522 es SZT
Se1 Sz o Ser
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4.Adim: Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi

Bu asamada normalize matriste her bir satirda yer alan oran degerleri

igerisinde ki minimum degerler esitlik (7) ve esitlik (8) yardimiyla tespit edilir.Bu

degerlerin mutlak degeri alinarak elde edilen pozitif deger ait oldugu satirdaki her bir

S;j degeri ile toplanmaktadir.Bu adimla birlikte her bir satirdaki minimum deger

pozitife doniismekte ayn1 zamanda her bir S;; degeri de minimum degerle birlikte

pozitife doniismektedir.Bu islem sonrasinda esitlik (10)’da ki yeni P;; matrisi elde

edilmektedir.
X7 = {ming;} satirdaki minimum deger olmak iizere
Xi = {5{1,5{2'51‘3, -"151_7"} her bir satirdaki minimum deger

X" = {811,512, S13, ., Sz}l Minimmum degelerin mutlak degeri

Sy +xt S, +xt

So1+xt Sy, +xt
Sij =

Seqp+xt S, +xt

Syp+xt
Sor +xt

|

- Pl] = [
SCT+X+ Pc1 Pe2

aip
P21 a2

5.Adim:Minimum Olmasi istenen Degerlerin Tersine Cevrilmesi

[7]

[8]

[9]
P1r
er]

: ‘ [10]
Per

Finansal analizde kullanilacak olan oran degerlerinin literatiirde bazilariin

diisiik bazilariin ise yiiksek olmasi beklenmektedir.Bu nedenle bu asamada bazi

oranlarin bulundugu satir igerisinde tersine cevrilme islemi yapilacaktir.Diger bir

ifadeyle esitlik (11) ile diisiik olmasi beklenen degerlerin biiyiikten kiigiige dogru,

yliksek olmasi beklenen degerlerin ise kiiglikten biiylige dogru siralanarak (min p;;

<> max p;;) mutlak esletirme saglanmis olacaktir (Bulut, 2017: 44).

Asagidaki tabloda 6rnek bir uygulama ile gosterilmistir ;

Mevcut Durum Yeni Durum
Kriter | Karar Birimleri Kriter | Karar Birimleri

Al A2 A3 A4 Al A2 A3 A4
M 1 2 3 4 4 3 2 1
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minp;; < maxp;; [11]

Eger bu asamada kriterler igin bir agirliklandirilma islemi yapilacaksa, bu

islem mutlak eslestirme saglandiktan sonra P;; degerleri ile belirlenen agirlik
katsayilarmin (k;;) ile garpimi sonucu esitlik (12)’de ki matris elde edilecektir.

Burada k;; agirlik toplamlarmin 1’e esit olmasi gerekmektedir (Bulut, 2017: 45).

kxpis kXp;; .. kXpygp dgr A1z - A1y

kXpy1 kXpy, .. kXpy apy Ay .. Aypr
| . . o e
lk X Pc1 k x Pc2 k x pch |~ac1 dco ach

6.Adim:Endeks Referans Degerlerinin Belirlenmesi

Bu asamada her bir satirda yer alan maximum deger o satirin endeks referans
degeri (R; ) olarak atanir. Bu islem esitlik (13) ve esitlik (14 ) yardimi ile
hesaplanmaktadir (Bulut , 2017: 45).

Rd = {max aij} [13]
R4 = {a;1,a12, 313, ..., a1} her bir satirda yer alan maximum degerlerdir [14]
7.Adim:Endeks Puanlarinin Hesaplanmasi

Endeks referans degerlerinin belirlenmesinden sonra her bir kritere ait endeks
referans degerlerinin toplami ile genel (toplam) endeks referans degerleri elde
edilmektedir. Sonraki agamada her bir alternatifin ait oldugu toplam puan, kriterlerin
genel endeks puanina oranlanip bunlarin 100 ile garpilmasi sonucu alternatiflerin

“Bulut Performans Endeks (BE;)” puani elde edilmektedir (Bulut, 2017: 45).
I = z R4 (Her bir kriterin endeks referans degerlerinin toplam1)  [15]

n

KB = Z aj; (Her bir karar birimine ait kriter deger toplami ) [16]

i=1
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BE; = g X 100 (Her bir karar biriminin ilgili donemine ait BE puani) [17]
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3. BOLUM

3. METAL ESYA, MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI SEKTORUNUN BULUT PERFORMANS
ENDEKSiI YONTEMI iLE FINANSAL PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin bu boliimiinde Metal Esya Makine ve Gereg¢ Yapimi Sektoriinde
faaliyet goOsteren firmalarin sektor igerisindeki performanslart dinamik bir yontem
olan Bulut Performans Endeks Yontemi ile analiz edilmistir. Arastirmanin veri ve

yontemi kisminda agiklayici bir sekilde yontemin asamalarina yer verilecektir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletmelerin  giiniimiiz  ekonomik  kosullarnda  varliklarimi  idame
ettirebilmeleri, piyasada daha giiglii bir duruma gelebilmek igin rakip isletmelerle
rekabet gliclerini ortaya koyabilmeleri adina finansal performans analizi ve 6l¢iimii
gerekmektedir. Giintimiiz sartlarinda rekabet ve maliyetlerdeki artisla birlikte karar

stireclerinin daha analitik olarak degerlendirilmesi bir zorunluluk haline gelmistir.

Bu ¢alismanin amaci da isletmelerin finansal tablolar: araciligiyla belirlenen
finansal oranlar ve literatiir de genel kabul gormiis olan ideal degerler yardimiyla
isletmelerin finansal performanslarina yonelik sonuclarin nasil endekslenebilecegini
gostermektir. Bu endeks modelinin diger bir 6nemi ise alternatiflerin genel endeks
diizeyinde puanlar1 hesaplanip siralamalar1 yapildiktan sonra alt endeksler bazinda da
ciktilar elde edilerek karar vericilere etkili ve ¢ok yonlii bir performans degerlendirme
modeli sunmaktadir. Ayrica bu model ¢ekirdek seviyede ¢ikti iiretmekte olup 3
seviyede BE ¢ikt1 liretme imkani taniyarak diger CKKV yontemlerinden bu noktada
farklilagmaktadir. Ancak ¢alisma kapsaminda yalnizca genel endeks ve alt endeksler
bazinda bir analiz ¢alismasi yapilmistir. Bu da karar vericiler agisindan dogru
alternatiflerin se¢ilmesi konusunda daha anlamli ¢iktilar elde edebilmelerine olanak

taniyacaktir.
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Metal Egya Sanayinin yarattigi ekonomik katki ve iiretim igerisindeki pay1
degerlendirildiginde imalat sanayiinin onde gelen sektorleri arasinda yer almaktadir.
Diger tiim sektorlere sagladigi girdiler géz oniinde bulunduruldugunda metal esya
sektorii olmadan sanayilesmeden so6z etmek miimkiin olmayacaktir. Ayrica tiim

gelismis tilkelerde biiyiik 6nem verilen ve dncelikli sektorler arasinda yer almaktadir.

Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren yaklasik 481 adet isletmeden 175 tanesi
Imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunmaktadir. imalat sanayi alt dallarindan olan

Metal Esya ve Gere¢ Yapimi sektoriinde de 33 isletme faaliyet gostermektedir.

3.2. Literatiir Taramasi

3.2.1. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Kullamldigi Calismalar

Yurdakul ve I¢ (2003) calismalarinda, IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsa)’ de islem gormekte olan bes biiylik 6lgekli otomotiv firmasinin 1998-2001
yillar1 arasindaki finansal performanslarint TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir.
Calismada finansal performansin Olgiilmesinde likidite orani, bor¢ yapisi orani,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarindan yararlanilmigtir. TOPSIS ydntemiyle her yil
i¢in elde edilen finansal performans puanlar1 hisse senedi getirileriyle karsilastiriimis

ve 2001 yil1 harig diger yillarda farklilik gézlenmedigi tespit edilmistir.

Dumanoglu (2010) caligmasinda IMKB’de islem goren 15 ¢imento
isletmesinin finansal performansint TOPSIS ile analiz etmistir. 2004-2009 dénemini
kapsayan calismada likidite oranlari, kaldirag orani, faaliyet oranlar1 ve karlilik
oranlarindan 8 finansal oran kriter olarak degerlendirme kapsamina alinmis ve
sonrasinda TOPSIS yontemi ile genel sirket performansini gosteren tek bir puan elde
edilmistir. Analiz sonucuna gore bazi sirketlerin istikrarli olarak grup icindeki
siralamalarmi korudugu bir grup sirketin ise siralamadaki yerlerinin iyilestigini,
bazilarinin ise istikrarsiz olmasi ya da olumsuz gelisme kaydetmesi sebebiyle

basarisiz bir performans sergilediklerini tespit etmistir.

Kaya ve Giilhan (2010), ¢alismalarinda BIST (Borsa Istanbul)’da islem goren
Metal Esya ve Makine sektoriinde faaliyet gosteren 25 igletmenin 2008 yili kiiresel

finansal kriz baglangicindan onceki ve sonraki iiger aylik donemlerine ait finansal
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performanslarint VZA ve TOPSIS yontemleriyle analiz etmiglerdir. Calismada cari
oran asit test, finansal kaldirag, alacak devir hizi, aktif devir hizi, satiglarin karliligi,
varliklarin karliligi, 6z sermaye karlilig1 olmak iizere 10 rasyo kullanilmistir. VZA
sonuglaria gore isletmelerin finansal kriz oncesine gore isletmelerin kaynaklarini
daha etkin kullandiklarini tespit etmekle beraber TOPSIS sonuglarina gore
isletmelerin ~ belirlenen  performans siralamalarinda onemli  bir  farklilik

gozlenmedigini tespit etmislerdir.

Akyiiz vd., (2011) yaptiklar1 ¢alismada IMKB’de islem goren bir seramik
sirketinin  1998-2008 donemleri arasindaki finansal performansini TOPSIS
yontemiyle 6lgmiislerdir. Likidite, faaliyet, finansal yap1, karlilik oranlarindan 4 ana
gruptan olusan 19 alt kriterin kullanilmistir. Caligmanin ele alindigi 10 yillik siireg
icerisinde 1ilgili sirketin en 1iyi performanst 2005 yilinda gdosterdigini tespit
etmislerdir. Ayrica yontemin sonuglarinin dogru yorumlanabilmesi agisindan sektor
ortalamalarinin da baz alinarak ve rakip isletmelerle karsilagtirma yapilarak
degerlendirilmesinin ~ karar  vericiler agisindan daha anlamli  olacagini

vurgulamiglardir.

Ozden vd., (2012) yaptiklar1 ¢alismada IMKB’ de islem gdren 16 ¢imento
sirketinin 2011 donemindeki finansal performanslarint  VIKOR yontemiyle
Olemiislerdir. Cari oran, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve faaliyet maliyeti
oranlarindan olusan 8 rasyonun kullanildig1 calismada sirketler genel performans
puanlarina gore siralanmislardir. Elde edilen bulgulara gore performansi en yiiksek
sirket Konya Cimento olarak tespit edilirken, en diisiik performansi gosteren sirket

Afyon Cimento olarak tespit edilmistir.

Ege vd., (2013), calismalarinda (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
alan 18 isletmenin finansal performansimi TOPSIS yontemiyle analiz etmisler ve
bunlar1 kurumsal yontem notlariyla karsilastirmislardir. Calismada, stok devir hizi,
aktif karliligi, 6z sermaye karliligt ve borsa performans oranlarindan 9 kriter
secilerek analiz edilmis ve kriter agirliklar1 esit kabul edilmistir. Analiz bulgularina
gore isletmelerin finansal performanslar1 ile kurumsal yonetim endeks notlarin

birlikte hareket etmedigi sonucuna ulagmislardir.

73



Kisakiirek vd., (2013), 1991-2002 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda
IMKB’de islem goren Metal Esya Makine ve Gereg sektodriinde faaliyet gdsteren 19
sitketin kredi degerlendirmesi AHP yoOntemiyle analiz edilmistir. Kredi
degerlendirmesi i¢in 6nemli bulunan 18 rasyo banka yoneticileri ile yapilan anket
sonucunda belirlenerek bu oranlarin 6nem siralamalart tespit edilip sektor
icerisindeki kredi skorlar1 hesaplanmistir. Her bir mali oran kendi arasina
degerlendirmeye alindiginda likidite oranlari icerisinde DITAS, mali yap1 oranlar
icerisinde TOASA, faaliyet oranlar1 igerisinde ARCLK ve BEKO, karlilik oranlar
icerisinde BEKO ve biiylime oranlari igerisinde ise, PRKAB kodlu alternatifler en iyi
sirket olarak tespit edilmistir. Elde edilen skorlara gore ise en iyi sirketin DITAS
oldugu ve siralamada daha basarisiz olan sirketler ise ALARKO ve ABANA’dir.

Topaloglu (2014), 2000-2012 dénemlerini kapsayan calismasinda BIST
Metal Esya, Makine Endeksinde faaliyet gosteren 18 sirketin performanslarini 2001
ve 2008 finansal krizleri kapsaminda incelemistir. Finansal performansin TOPSIS
yontemiyle Olciildiigli ¢alismada sektdrde istikrarli olarak finansal performansini
stirdliren sirketlerin FMIZP borsa kodlu sirket ve FROTO kodlu sirket oldugu tespit
edilmistir. Buna ek olarak 2008 krizi ile olusan kirllganligin 2001 krizine gore daha

az oldugu sonucuna ulasilmistir.

Omiirbek ve Mercan (2014), yaptiklar1 calismada 22 alt sektdrlere ayrilmis
olan imalat sektoriindeki isletmelerin finansal oranlarini TOPSIS ve ELECTRE
yontemleriyle analiz etmislerdir. Cari orani, nakit orani, kaldira¢ orani, stok devir
hizi, 6z kaynak devir hizi, 6z sermaye karliligi, faaliyet kar marji, net kat kar marji
gibi oranlarin  kullanildigi c¢aligmada imalat alt sektorlerinin  de genel
degerlendirilmesinde kullanilabilecek oranlari tercih etmislerdir. Her iki yOntemin
analiz sonucuna gore ilk sirada yer alan sektor; Kok Komiirii ve rafine edilmis petrol

tirtinleri imalati sektorii olmustur.

Saldanli ve Sirma (2014), ¢alismalarinda BIST 100°de islem goren imalat
sanayi isletmelerinin 2008-2012 donemlerindeki finansal performanslarmi TOPSIS
yontemiyle analiz etmisler ve finansal oranlar likidite, faaliyet, finansal yapr ve
karlilik oranlarindan 9 adet kriter segilerek kullanilmistir. Calismada yontemin
kullanilabilirligini test etmek amaciyla calisma iki asamada yapilmistir. ilk olarak

BIST 100°de bulunan imalat sanayi isletmelerinin her yil i¢in hesaplanan TOPSIS
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skorlar isletmelerin piyasa performans degerleriyle karsilastirilmistir. Diger asamada
ise; BIST 100’de yer alan bankalar secilmis ve degerlendirilmistir. TOPSIS
yonteminden elde edilen bulgulara gore sonuglarin karar vericilerin yatirim

kararlarinda ¢ok saglikli sonuglar vermeyecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Akbulut ve Rengber (2015), ¢alismalarinda imalat sektoriindeki 32 isletmenin
2010-2012 donemine ait mali performanslarint belirlenen 10 kriter ile ve borsa
performanslarin1 da pazar degeri, defter degeri oranlar1 ile karsilastirmiglardir.
TOPSIS yontemi ile isletmelerin finansal performanslari elde edildikten sonra
bunlarin borsa performanslariyla aralarindaki iliski korelasyon analizi ile
hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gore; isletmelerin finansal performanslariyla
borsa performanslar1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki olmadigini tespit

etmislerdir.

Yanik ve Eren (2017), ¢alismalarinda BIST 100’de islem géren otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren 11 isletmenin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden TOPSIS, ELECTRE ve VIKOR ile olgmiisler ve analiz
sonuclarint karsilastirmisladir.2011-2015 doénemini kapsayan ¢alismada likidite
oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 ve karlilik oranlar1 olmak iizere toplam 9 kriter
ele alinmis ve kriterlerin agirliklandirilmast biitiin yontemlerde Analitik Hiyerarsi
Prosesi (AHP) kullanilarak yapilmistir. Sonug olarak ¢aligmada kriter olarak donem
net kar/6z kaynak kriterinin digerlerine nazaran daha 6n plana ¢iktig1 ve genel

olarak sonuglarin birbirine oldukg¢a yakin ¢iktilar verdigini gozlemlemislerdir.

Celik ve Ayan (2017), 2010-2014 yillarin1 kapsayan g¢aligmalarinda imalat
sanayi sektorlerinden 5 alt sektorde yer alan sirketlerin kaynaklarimni etkin ve verimli
kullanip kullanmadiklarini tespit etmek i¢in VZA yontemini kullanmislardir.Metal
Esya Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinden 23 sirketin 5 yillik etkinlik analiz
sonuglar neticesinde 5 yilda da ARCLK, BFREN, EGEEN, EMKEL, EMNIS,
FMIZP, FROTO, KATMR, PARSN, etkin olan sirketler, KARSN, KLMSN,
OTKAR, PRKAB, VESBE kodlu sirketlerin ise etkin olmayan sirketler olduklar

tespit edilmistir.

Kayali ve Aktas (2018), yaptiklar1 caligmada hisse senetleri BIST de islem

goren otomotiv sektoriinde faaliyette bulunan 7 isletmenin finansal performanslarini
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CKKV yontemlerinden olan TOPSIS yontemiyle tek bir puana indirgeyerek
Olgmiglerdir. 2010-2015 donemini kapsayan ¢aligmada likidite oranlari, mali yap1
oranlar1 ve karlhilik oranlarindan belirlenen 10 rasyo finansal performans kriteri
olarak ele alinmistir.Elde edilen bulgulara gore ;bazi isletmelerin performanslariin
yillara gore degiskenlik gosterdigi bazilarinin ise istikrarli bir performans
sergilediklerini tespit etmislerdir.Bunun sebebi ise yillik satislarin artis géstermesine

ragmen yabanci kaynak kullaniminin yiliksek olmasindan kaynakladigi gézlenmistir.

Tezcan (2019), yapmis oldugu ¢alismasinda hem ISO 500 Sanayi
Kurulusunda siralamaya girmis hem de BIST’te islem goren 6 otomotiv firmasinin
finansal performanslarini TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmistir.2016-2018
déneminin ele alindig1 calismada likidite, karlilik, kaldirag ve faaliyet oranlarindan
olusan toplam 12 kriteri esit agirliklandirma yaparak analiz etmistir. Isletmelerin
thracat diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskinin Spearmen
Korelasyon katsayisi ile belirlendigi ¢alismada sadece 2016 yili igin aralarinda
anlamli  bir iliski oldugu belirlenmistir.  Inceleme dénemi boyunca
isletmelerin ihracattaki siralamalar1 degiskenlik gostermezken finansal performans

siralamalariin degiskenlik gdsterdigini tespit etmistir.

Karadeniz vd., (2017) ¢alismalarinda Tiirk imalat sektoriinde yer alan 21 alt
sektdriin 2012-2014 donemindeki finansal performanslarini Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada likidite, finansal yapz,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarindan olusan 32 finansal oran Kriter olarak
belirlenmistir. Analiz sonucunda en basarili bulunan sektorler sirasiyla; tiitlin
driinleri imalati, kok komiirii ve rafine edilmis petrol {riinlerinin imalati ve

iceceklerin imalat1 sektorlerinin oldugu tespit edilmistir.

Giimiis vd., (2017) yaptiklar1 calismada, BIST te islem goren Metal Esya
Makine Sektoriinde faaliyet gosteren 27 isletmenin 2014-2015 yillarina ait finansal
performanslarint TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada alacak devir hizi,
stok devir hizi, 6z sermaye karliligi, net donem kari, faaliyet kari, aktif devir hiz
oranlarindan 6nem arz eden 11 rasyo kullanilmigtir. Analiz bulgularina gore en
diisiik ve en yiiksek performansi gosteren isletmelerin siralamalarinin yillar itibariyle

benzerlik gosterdigini tespit etmislerdir.
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Bulut, (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada, Organize Sanayi Bolgelerinin
finansal performansimin belirlenen 24 finansal oran kullanilarak yazarin kendisi
tarafindan gelistirilen Bulut Performans Endeksi Yontemiyle karsilastirilarak analiz

edilmistir.

Kiran, (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, saglik kuruluslarinin finansal
performansinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla 2016-2017 donemini
kapsayan c¢alismada 502 hastane verisine ulasilmistir. Finansal performans
degerlendirilmesinin  Bulut Performans Endeks yontemi kullanilarak Kkarlilik,
verimlilik, likidite ve biiylime oranlar ile biitce gergeklestirme oranlarindan olusan
21 oran anahtar finansal oran olarak belirlenmistir. Analiz bulgularina gore Bulut
Performans Endeksi Yontemiyle farkli finansal performans endeks diizeylerinde elde

edilen sonugclarin birbirinden farklilastig1 sonucuna ulagilmastir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Calismada BIST de islem goren Imalat sanayi alt sektdrlerinden Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapimi Sektoriinde yer alan isletmelerin verileri kullanilmistir.
Calismanin yapildigi donemde Metal Esya sektoriinde faaliyet gosteren 33 firma yer
almaktadir. Ancak ¢alismanin kapsamini icerdigi donemlere iliskin BNTAS, FORMT
ve SAFKR kodlu 3 firmanin 2014-2015 donemlerine ait verilerine ulasilamadigindan
bu isletmeler kapsam disinda tutulmustur ve analize dahil edilmemistir. Analize dahil
edilen 30 firmanin 2015-2019 donem araligindaki 150 bilango ve gelir tablosu analiz
edilerek finansal oranlar1 hesaplanmistir. Calismada kullanilacak olan bilango ve gelir
tablolar1 “Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) yani sira isletmelerin web
sitelerinde yaymlanan finansal tablolarindan da yararlanilarak temin edilmistir.
BIST’de yer alan Metal Egya Sektorii firmalari ¢ogunlukla Ana Pazar ve Yildiz
Pazarda islem gormektedir. Analiz kapsaminda ¢alismaya dahil edilen firmalar Tablo

3.1 ‘de gosterilmistir.
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Tablo 3. 1. Analiz Kapsaminda Ele Alinan Sirketler

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar: Sektorii

No | Kisaltmas1 | Firma Ismi No | Kisaltmas1 | Firma Ismi

1 | ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.s 16 | KARSN Karsan Otomativ Sanayi ve Ticaret A.s

2 | ASUzU Anadolu Isuzu Otomotiv ve Sanayi ve Ticaret A.s | 17 | KATMR Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve
Ticaret A.s

3 | ARCLK Argelik A.s 18 | KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.g

4 | AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.s 19 | MAKTK Makine Takim Endiistri A.s

5 BALAT Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.s 20 | OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.s

6 BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.s 21 | PARSN Parsan Makine Parcalar1 Sanayi A.s

7 DITAS Ditas Dogan Yedek Parga Imalat ve Teknik A.s 22 | SAYAS Say Reklamcilik Yapt Dekorasyon Proje
Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.g

8 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.s 23 | SILVR Silverline Endiistri ve Ticaret A.s

9 EMKEL Emek Elektrik Endiistri A.s 24 | TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.s

10 | EMNIS Eminig Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.s 25 | TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi ve A.s

11 | FMIZP Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim | 26 | PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.s

Tesisleri A.s

12 | FROTO Ford Otomativ Sanayi A.s 27 | TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.s

13 | GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.s 28 | ULUSE Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret As

14 | IHEVA Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret 29 | VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.s

15 | JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.s 30 | VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.s

Kaynak: w.w.w.kap.gov.tr , Erisim Tarihi : 10.03.2020
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3.3.1. Verilerin Analizi

3.3.1.1. Oranlarin Belirlenmesi ve Hesaplanmasi

Calismada oncelikle analizde yer alan firmalarin bilgilerine KAP ’da yaymlanan
bilango ve gelir tablolarindan faydalanilarak finansal oranlar hesaplanmistir. Ayrica
oranlarin  hesaplanmasinda Microsoft Office Excel programi kullanilmistir.
Hesaplamaya dahil edilen oranlar; 1.Likidite (3), 2.Finansal yap1 (3), 3.Verimlilik (3),
4. Karlilik (4), 5.Biiytime (3) oranlari da dahil olmak {izere toplam 5 ana kriter ve 16
alt kriter ile incelenmistir. Hesaplamaya dahil edilen bu oranlar Bulut Performans

Endeks Yonteminin kriterlerini olusturmaktadir.

Finansal performansin degerlendirilmesi kapsaminda literatiir ¢aligmalari
incelendiginde gerek Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinin analizinde gerekse de
finansal tablolarin oran analizi ile incelenmesin de tercih edilen kriterler bu ¢alismada
tercih edilen kriterler ile benzerlik géstermektedir. Literatiirde finansal performansin
Olgiilmesiyle ilgili bu caligmada yararlanilacak olan rasyolar, Akyliz vd (2011),
Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Kisakiirek vd., (2013) tarafindan yapilan ¢alismalardan
yararlanilarak belirlenmistir. Analiz kapsaminda kullanilacak oranlar Tablo 3.2°de

verilmistir.

3.3.1.2. Oranlar icin Referans Degerlerin Belirlenmesi

Bu agamada Bulut Performans Endeks yonteminde kullanilmak iizere, analiz
kapsaminda ele alinacak olan finansal oranlarin, oran kriterlerine iligskin referans
degerleri belirlenmistir. Bu degerler literatiirde genel kabul gérmiis olan ideal
oranlardan elde edilmistir. Literatiirde genel kabul gérmiis bir standart degeri olmayan
oranlarm ise aritmetik ortalamalar1 alinarak analiz edilmistir. Ayrica kriterlerin
(finansal oranlarin) yonii maximum ve minimum olmalari yoniinde standart deger

olarak finans teorisi kapsaminda belirlenmistir.

79



3.3.1.3. Oranlar i¢in Gerceklesmesi istenen Yoniin Belirlenmesi

Calismanin  bu asamasinda kriterlere (oranlara) iliskin  beklentiler
belirlenmistir. Finans teorisi kapsaminda kriterlerin hangisinin yiiksek olmasi daha iyi
ise yonii maximum olarak ve hangi kriterin diisiik olmas1 daha iyi ise yonii minimum

olmalar1 yoniinde standart deger olarak belirlenmistir.

Omegin; stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmelerin donem igerisinde stok
yonetimlerinin ve firmanin varliklarii verimli kullandigini gosterir. Oranin artmasi
isletmelerin stoklarin1 kisa siirede eritebildigini ve likiditesini olumlu yonde
etkileyecektir. Stok devir hizinin kag olmasi gerektigi her firmaya ve bulundugu
sektore gore degiskenlik gosterebilir. Bunun i¢in tek bir optimum oran belirlemek
miimkiin degildir. Stok devir hizinin ortalamadan biiyiik ¢ikmasi o firma i¢in iyi bir
durum sergilemekle birlikte bu oran igin genel kabul gormiis bir oran
bulunmamasindan dolay1 ilgili sektore ait firmalarin ortalamasi referans deger olarak
kabul edilecektir. Bu yilizden analizde oranin biiyiiksenmesi (maximum) amaci

giidiilmistiir. Diger bir ifade ile ilgili kriterin yonii maximum olarak belirlenmistir.

3.3.1.4. Endeks ve Alt Endeks Tirlerine Gore Siralama

Bu asamada Bulut Endeks Performans Yontemiyle elde edilen Kriterlerin
degerleri genel endeks ve alt endeksler diizeyinde analiz edilmistir. Analiz kapsaminda
firmalarin genel endeks diizeylerinin hesaplanmasi ile kriterler alt endeksler diizeyinde
de analiz edilmistir. Alt endeks tiirleri de 5 grupta incelenmistir. Bunlar; Likidite
endeksi, Verimlilik endeksi, Finansal yapi endeksi, Karlilik endeksi ve Biiylime

endeksi agisindan ele alinmis ve yorumlanmaistir.

3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bulut performans endeks yontemi icin elde edilen veriler Microsoft Excel
2013 programi kullanilarak hesaplanmistir. Analizde kullanilan oranlar yontemin
kriterlerini firmalar ise alternatiflerini olusturmaktadir. Tablo 3.1°de yer alan firmalar
alternatifler olarak belirlenirken, Tablo 3.2°de yer alan veriler kriterleri ve alt kriterleri

igermektedir.
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3.4.1. Oran Analizi ile Elde Edilen Oranlarin Simiflandirilmasi ve Hesaplanmasi

Tablo 3. 2. Oranlarin Gruplandirilmasi ve Hesaplanmasi

Oran Gruplan

Oranlarin Hesaplanmasi

Likidite Oranlar (L)

Cari Oran(L1)

Donen varliklar / Kisa vadeli Borg

Asit Test (Likidite) Orani (L2)

(Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli Borg

Nakit Oran (L3)

Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borg

Verimlilik Oranlari (V)

Stok Devir Hiz1 (V1) Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok
Alacak Devir Hiz1 (V2) Net Satislar / Ticari Alacaklar
Aktif Devir Hiz1 (V3) Net Satislar / Toplam Aktif

Finansal Yapi Oranlar (F)

Finansal Kaldirag Orani1 (F1)

Toplam Borg / Toplam Aktif

Bor¢lanma Orani (F2)

Oz kaynaklar / Toplam Yabanc1 Kaynaklar

Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif (F3)

Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif

Karhilik Oranlari (K)

Net Kar Marj1 Oran1 (K1)

Donem Net Kéar1 / Net Satiglar

Faaliyet Kar Marj1 Oran1 (K2)

Faaliyet Kari / Net Satislar

Aktif Karlilik Oran1 (K3)

Donem Net Kar1 / Aktif Toplam

Oz Sermaye Karlilik Oran1 (K4)

Net Kar / Oz sermaye

Biiyiime Oranlari (B)

Net Satig Biiyiime Orani (B1) (B2-B1) /B1
Net Kér Bitytime Orani (B2) (K2-K1) /K1
Oz Kaynak Biiyiime Oran1 (B3) (02-01) /01

Toplam 5 Grup ve 16 Oran
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3.4.2. Bulut Performans Endeks Yontemi I¢in Oran Kriterlerinin Yonii ve Referans

Degerlerinin Belirlenmesi

Tablo 3. 3. Oran Kriterlerine iliskin Y6n ve Referans Diizeyleri

Kriterler Kriterin Yonii Referans Degeri
L1 Maksimum (>) 2,00

L2 Maksimum (>) 1,00

L3 Maksimum (>) 0,20

V1 Maksimum (>) Ortalama
V2 Maksimum (>) Ortalama
V3 Maksimum (>) Ortalama
F1 Minimum (<) 0,50

F2 Minimum (<) 1,00

F3 Minimum (<) Ortalama
K1 Maksimum (>) Ortalama
K2 Maksimum (>) Ortalama
K3 Maksimum (>) Ortalama
K4 Maksimum (>) Ortalama
B1 Maksimum (>) Ortalama
B2 Maksimum (>) Ortalama
B3 Maksimum (>) Ortalama

3.4.3. Bulut Performans Endeks Yontemi Uygulama Asamalari

Bulut Performans Endeks Yonteminin uygulama asamasinda ilk olarak karar
matrisleri olusturulmustur. Olusturulan tablolarin satirlarinda karar vermede
kullanilacak olan karar kriterleri, siitunlarda ise birbirleriyle karsilastirma yapilacak
olan alternatifler (sirketler) yer almaktadir. Matriste kullanilacak olan karar kriter
(satir) sayis1 16, alternatif (siitun) sayisi ise 30 olmakla birlikte toplamda (16x30)
sonug lretilmistir. Bu sonuglar calismada baz alian 2015-2019 donemleri icin ayri
ayr1 hesaplanmis, sadece 2015 yilina ait karar matrisleri lizerinden uygulama adimlari

gosterilmistir. Diger yillara ait karar matrisleri Ekler’ de verilmistir.

1.Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk asamasi karar matrisinin olusturulmasidir. Tablo 3.2’ de kullanilan
finansal oranlar ile Tablo 3.3’te Ki esitliklere gore hesaplanan (16x30) boyutunda bir
karar matrisi olusturulmustur. Her yilin verisi ayr1 ayr1 hesaplanmis ve tablolar halinde

gosterilmistir.2015  yilina ait karar matrisi tablo 3.4’de  gosterilmistir.
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Tablo 3. 4. 2015 Yili Karar Matrisinin Olusturulmasi

Kriterler | ALCAR | ASUZU | ARCLK | AYES | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | GEREL | IHEVA | JANTS | KARSN | .... | ULUSE | VESBE | VESTL | YON ﬁifg.
L1 5,876 1,803 1,796 2,344 | 5,549 0,982 0,475 9,199 1,054 2,919 4,023 1,543 1,020 ... | 1,936 1,722 1,066 Max | 2,00
L2 4,579 1,015 1,387 1,255 | 4,578 0,542 0,308 8,512 0,792 1,734 3,065 0,856 0,773 ... | 1,360 1,381 0,594 Max | 1,00
L3 1,809 0,193 0,413 0,034 | 2,954 0,035 0,001 6,545 0,256 0,444 0,003 0,013 0,044 ... | 0,329 0,115 0,124 Max | 0,20
Vi 4,101 2,952 4,515 8,212 | 4,728 1,901 8,024 14,602 | 18,781 2,493 1,581 3,354 8,016 .. | 6,147 8,761 3,103 Max | 6,045
V2 2,913 3,622 3,071 9,524 | 5,674 2,997 5,166 7,645 9,881 5,622 0,759 4,253 4,736 ... | 3,269 3,405 3,937 Max | 4,888
V3 1,015 1,061 1,031 2,988 | 1,144 0,469 0,847 1,276 1,986 0,805 0,370 0,900 0,614 ... | 0,957 1,466 0,990 Max | 1,081
F1 0,188 0,633 0,659 0,287 | 0,267 0,590 0,952 0,095 0,636 0,418 0,227 0,356 0,855 ... | 0,292 0,585 0,831 Min | 0,50
F2 4,308 0,579 0,515 2,480 | 2,735 0,692 0,049 9,490 0,569 1,388 3,391 1,801 0,169 . | 2,413 0,709 0,202 Min | 1,00
F3 0,152 0,461 0,381 0,285 | 0,148 0,465 0,624 0,080 0,453 0,229 0,198 0,323 0,328 ... | 0,281 0,444 0,627 Min | 0,402
K1 0,083 0,018 0,063 0,017 | 0,325 0,030 -0,218 | 0,270 0,050 0,258 0,127 0,081 -0,068 ... | 0,093 0,064 0,007 Max | 0,056
K2 0,095 0,028 0,090 0,021 | 0,340 0,047 -0,179 | 0,247 0,061 0,127 0,041 0,149 0,042 ... | 0,116 0,105 0,033 Max | 0,090
K3 0,085 0,020 0,065 0,051 | 0,372 0,014 -0,185 | 0,344 0,099 0,208 0,047 0,073 -0,042 ... | 0,089 0,095 0,007 Max | 0,067
K4 0,108 0,053 0,196 0,074 | 0,610 0,035 -2,491 | 0,420 0,289 0,485 0,063 0,114 -0,295 .. | 0121 0,238 0,046 Max | 0,103
B1 0,076 0,283 0,132 -0,197 | 0,366 -0,072 -0,106 | 0,181 0,404 0,251 -0,007 | -0,034 | 1,863 ... | -0,184 0,079 0,190 Max | 0,278
B2 0,247 -0,483 0,399 1,146 | 0,798 0,039 0,211 0,709 0,415 4,773 0,099 -0,579 | -0,298 ... | -0,699 0,249 -0,341 Max | 0,290
B3 0,062 -0,031 0,063 0,050 | 0,504 0,015 -0,535 | 0,232 0,110 1,001 0,066 0,008 0,038 ... | -0,085 0,078 0,148 max | 0,451
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2.Asama: ideal (Referans) Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi

Karar matrisinin olusturulmasindan sonra c¢alismanin bu asamasinda Kkarar
matrisinin her bir satirinda yer alan Xij degeri ile her bir satirda yer alan 6nceden
hesaplanmis referans degerlerden (X) farkinin alinmasi ile yeni bir fark matrisi elde
edilmistir. Burada farkin belirlenmesi agsamasinda degerin yoniiniin maximum
olmasmin (>) istenmesi durumunda esitlik (2) ve degerin yoniiniin minimum
olmasimin istenmesi durumunda ise esitlik (3) kullanilarak yeni bir fark matrisi (F)
elde edilmistir (Bulut, 2017:42). Bu fark matrisi de Tablo 3.5°de gosterilmistir. Ayni

islemler diger yillar i¢in de yapilmis ve Ekler’de verilmistir.
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Tablo 3. 5. 2015 Y11 Referans Degerlere Gore Hesaplanan Fark Matrisi

Kriterler | ALCAR | ASUZU | ARCLK | AYES | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | GEREL | IHEVA | JANTS | KARSN ULUSE | VESBE | VESTL | YON ﬁifg'
L1 3,876 -0,196 -0,203 0,344 | 3,549 -1,017 -1,524 7,199 -0,945 0,919 2,023 -0,456 | -0,979 -0,063 -0,277 -0,933 Max | 2,00
L2 3,579 0,015 0,387 0,255 | 3,578 -0,457 -0,691 7,512 -0,207 0,734 2,065 -0,143 | -0,226 0,360 0,381 -0,405 Max | 1,00
L3 1,609 -0,006 0,213 -0,165 | 2,754 -0,164 -0,198 6,345 0,056 0,244 -0,196 -0,186 | -0,155 0,129 -0,084 -0,075 Max | 0,20
Vi -1,943 -3,092 -1,529 2,167 | -1,316 -4,143 1,978 8,557 12,735 -3,551 -4,464 -2,690 | 1,970 0,101 2,715 -2,942 Max | 6,046
V2 -1,974 -1,265 -1,816 4,636 | 0,786 -1,890 0,277 2,757 4,993 0,734 -4,128 -0,634 | -0,151 -1,618 -1,482 -0,951 Max | 4,888
V3 -0,066 -0,020 -0,050 1,906 | 0,062 -0,611 -0,234 0,194 0,905 -0,276 -0,711 -0,181 | -0,467 -0,124 0,384 -0,090 Max | 1,082
F1 0,311 -0,133 -0,159 0,212 | 0,232 -0,090 -0,452 0,404 -0,136 0,081 0,272 0,143 -0,355 0,207 -0,085 -0,331 Min | 0,50
F2 -3,308 0,420 0,484 -1,480 | -1,735 0,307 0,950 -8,490 | 0,430 -0,388 -2,391 -0,801 | 0,830 -1,413 0,290 0,797 Min | 1,00
F3 0,249 -0,059 0,020 0,117 | 0,253 -0,063 -0,222 0,321 -0,051 0,172 0,203 0,078 0,073 0,120 -0,042 -0,225 Min | 0,502
K1 0,027 -0,037 0,006 -0,039 | 0,268 -0,025 -0,275 0,213 -0,006 0,202 0,070 0,024 -0,125 0,037 0,008 -0,049 Max | 0,057
K2 0,005 -0,061 0,000 -0,068 | 0,250 -0,042 -0,269 0,157 -0,028 0,037 -0,048 0,059 -0,047 0,026 0,015 -0,056 Max | 0,090
K3 0,017 -0,047 -0,002 -0,015 | 0,304 -0,053 -0,252 0,277 0,032 0,140 -0,020 0,005 -0,109 0,022 0,027 -0,060 Max | 0,068
K4 0,004 -0,049 0,093 -0,028 | 0,507 -0,067 -2,595 0,317 0,186 0,381 -0,040 0,010 -0,398 0,018 0,134 -0,056 Max | 0,103
B1 -0,202 0,004 -0,146 -0,476 | 0,088 -0,350 -0,384 -0,097 | 0,125 -0,027 -0,286 -0,313 | 1,585 -0,463 -0,198 -0,087 Max | 0,279
B2 -0,043 -0,773 0,109 0,856 | 0,508 -0,250 -0,078 0,419 0,124 4,483 -0,190 -0,870 | -0,589 -0,990 -0,040 -0,631 Max | 0,290
B3 -0,389 -0,483 -0,388 -0,400 | 0,052 -0,436 -0,987 -0,219 | -0,340 0,639 -0,385 -0,443 | -0,413 -0,537 -0,373 -0,303 max | 0,452
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3.Asama: Normalizasyon (Fark Matrisinin Hesaplanmasi)

Bu asamada her bir satirda yer alan Fij degerinin ait oldugu satirlardaki
ortalamalarindan farki hesaplanmistir. Hesaplama sonucu elde edilmis olan her bir fark
degerinin karesi alinip toplandiktan sonra, her bir fark degeri bu toplamlarin
karekokiine boliinerek esitlik (5) ile hesaplanmistir. Bu asamadan sonra, esitlik (6)
kullanilarak normalizasyon islemi (S) tamamlanmis ve tablo 3.6°da verilmistir (Bulut,

2017:43). Ayni islemler diger yillar i¢in de yapilmis ve Ekler’de verilmistir.
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Tablo 3. 6. 2015 Y1l: Normalizasyon (Fark Matrisinin Hesaplanmasi) Islemi

Kriterler | ALCAR | ASUZU | ARCLK | AYES | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | GEREL | IHEVA | JANTS | KARSN ULUSE | VESBE | VESTL | YON ﬁifé
L1 1,982 -0,202 -0,206 0,087 | 1,806 -0,643 -0,915 | 3,765 -0,605 0,395 0,988 -0,342 | -0,623 -0,131 -0,246 -0,598 Max | 2,00
L2 1,736 -0,354 -0,136 -0,213 | 1,735 -0,632 -0,769 | 4,043 -0,485 0,067 0,847 -0,447 | -0,496 -0,152 -0,140 -0,601 Max | 1,00
L3 0,907 -0,322 -0,154 -0,443 | 1,778 -0,441 -0,467 4,510 -0,274 -0,130 -0,466 -0,458 | -0,435 -0,218 -0,380 | -0,374 Max | 0,20
Vi -0,436 -0,694 -0,343 0,486 | -0,295 -0,930 0,444 1,920 2,858 -0,797 -1,001 -0,603 | 0,442 0,022 0,609 -0,660 Max | 6,046
V2 -0,872 -0,559 -0,802 2,048 | 0,347 -0,835 0,122 1,218 2,206 0,324 -1,824 | -0,280 | -0,067 -0,715 -0,655 -0,420 Max | 4,88
V3 -0,116 -0,035 -0,089 3,362 | 0,110 -1,079 -0,413 | 0,343 1,596 -0,487 -1,255 -0,319 | -0,824 -0,220 0,678 -0,160 Max | 1,082
F1 1,477 -0,263 -0,367 1,090 | 1,167 -0,098 -1,516 1,842 -0,279 0,575 1,323 0,817 -1,133 1,068 -0,075 -1,040 Min | 0,50
F2 -1,507 0,446 0,479 -0,549 | -0,683 0,387 0,723 -4,222 | 0,451 0,022 -1,027 -0,194 | 0,661 -0,514 0,378 0,643 Min | 1,00
F3 1,233 -0,294 0,103 0578 | 1,251 -0,312 -1,100 1,590 -0,254 0,852 1,004 0,387 0,365 0,595 -0,209 -1,112 Min | 0,402
K1 0,236 -0,325 0,055 -0,339 | 2,322 -0,222 -2,376 1,845 -0,055 1,748 0,612 0,211 -1,080 0,322 0,071 -0,425 Max | 0,057
K2 0,063 -0,705 0,005 -0,789 | 2,878 -0,487 -3,104 1,809 -0,324 0,431 -0,559 | 0,686 -0,548 0,308 0,172 -0,647 Max | 0,09
K3 0,163 -0,439 -0,024 -0,145 | 2,821 -0,491 -2,339 2,566 0,298 1,304 -0,189 | 0,050 -1,015 0,206 0,255 -0,558 Max | 0,068
K4 0,009 -0,093 0,1759 -0,054 | 0,955 -0,127 -4,887 0,597 0,350 0,719 -0,076 | 0,020 -0,751 0,034 0,253 -0,107 Max | 0,10
B1 -0,365 0,007 -0,264 -0,859 | 0,159 -0,632 -0,693 -0,175 | 0,226 -0,048 -0,516 -0,564 | 2,858 -0,834 -0,358 -0,158 Max | 0,279
B2 -0,041 -0,748 0,105 0,829 | 0,491 -0,242 -0,075 | 0,405 0,120 4,339 -0,184 | -0,842 | -0,570 -0,958 -0,039 -0,611 Max | 0,290
B3 -0,202 -0,251 -0,202 -0,208 | 0,027 -0,226 -0,514 -0,114 | 0,177 0,332 -0,200 -0,230 | -0,214 -0,279 -0,194 | -0,158 max | 0,452
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4.Asama: Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin AliInmasi

Calismanin bu asamasinda; normalize karar matrisindeki her bir satirda yer
alan minimum degerler saptanir. Bu islem esitlik (7) ve esitlik (8) ile tespit edildikten
sonra esitlik (9) yardimiyla minimum degerlerin mutlak degerleri alinarak hesaplanir
ve ortaya c¢ikan pozitif deger her bir satirda yer alan sij degeri ile toplanir (Bulut,
2017:43-44). Olusturulan yeni matris Tablo 3.7 ‘de verilmistir. Ayn islemler diger

yillar i¢in de uygulanmis ve Ekler’de verilmistir.
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Tablo 3. 7. 2015 Y1ili Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi

Kriterler | ALCAR | ASUZU | ARCLK | AYES | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | GEREL | IHEVA | JANTS | KARSN ULUSE | VESBE | VESTL | YON ]F;ig
L1 2,990 0,804 0,800 1,095 | 2,184 0,364 0,092 4,772 0,402 1,403 1,995 0,665 0,384 0,875 0,761 0,409 Max | 2,00
L2 2,552 0,461 0,679 0,602 | 2,551 0,183 0,046 4,859 0,330 0,883 1,664 0,368 0,319 0,664 0,676 0,214 Max | 1,00
L3 1,375 0,145 0,313 0,024 | 2,246 0,026 0 4,978 0,193 0,337 0,001 0,009 0,032 0,249 0,086 0,093 Max | 0,20
Vi 0,583 0,325 0,676 1,506 | 0,724 0,089 1,464 2,940 3,878 0,222 0,018 0,416 1,462 1,042 1,629 0,359 Max | 6,392
V2 0,952 1,265 1,021 3,873 | 2,171 0,988 1,947 3,043 4,030 2,149 0 1,544 1,757 1,109 1,169 1,404 Max | 5,216
V3 1,355 1,437 1,383 4,835 | 1,583 0,393 1,059 1,816 3,069 0,985 0,217 1,153 0,648 1,252 2,151 1,312 Max | 1,083
F1 3,626 1,885 1,781 3,239 | 3,316 2,050 0,632 3,991 1,870 2,725 3,472 2,966 1,015 3,217 2,073 0,108 Min | 0,50
F2 2,714 4,668 4,701 3,672 | 3,538 4,609 4,946 0 4,673 4,244 3,195 4,028 4,883 3,707 4,600 4,865 Min | 1,00
F3 4,428 2,901 3,299 3,773 | 4,447 2,883 2,095 4,786 2,941 4,048 4,200 3,582 3,560 3,790 2,986 2,082 Min | 0,399
K1 2,833 2,271 2,652 2,257 | 4,919 2,374 0,220 4,442 2,542 4,345 3,209 2,808 1,516 2,919 2,668 2,171 Max | -0,00
K2 3,167 2,398 3,110 2,314 | 5,982 2,616 0 4,913 2,779 3,535 2,544 3,790 2,555 3,412 3,277 2,456 Max | 0,108
K3 2,502 1,899 2,315 2,194 | 5,161 1,847 0 4,906 2,638 3,643 2,149 2,389 1,324 2,545 2,594 1,781 Max | 0,057
K4 4,896 4,794 5,062 4,833 | 5,842 4,759 0 5,484 5,237 5,606 4,811 4,907 4,135 4,921 5,140 4,780 Max | 0,161
Bl 0,494 0,867 0,595 0 1,018 0,227 0,165 0,683 1,086 0,810 0,342 0,294 3,717 0,024 0,501 0,701 Max | 0,097
B2 1,242 0535 1,390 2,113 | 1,776 1,041 1,208 1,690 1,405 5,623 1,099 0,442 0,714 0,326 1,244 0,673 Max | -0,36
B3 0,311 0,262 0,311 0,305 | 0,541 0,287 0 0,399 0,336 0,846 0,313 0,283 0,299 0,234 0,319 0,356 max | 0,452
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Adim 5: Minimum Olmasi Istenen Degerlerin Tersine Cevrilmesi

Bu asamada daha once Tablo 3.3 ‘de verilen oran degerlerinin bazisinin
ylksek bazisinin ise kii¢iik olmasi istenmistir. Bundan dolay1 bu oranlarin ayni satir
igerisinde tersine ¢evirme islemi yapilmistir. Baska bir ifadeyle, diisiik olan deger
yiiksek, yiiksek olan deger ise diisiik olacaktir. Esitlik (11) yardimiyla diisiik olmasi
istenen oran degerlerini genel olarak biiyiikten kiiciige dogru, yiiksek olmasi istenen
oran degerlerini ise kiiciikten biiyiige dogru siralayarak ( min pij < maxpij) mutlak
eslestirme saglanmustir. (Bulut, 2017:44). Bu hesaplama sonucunda olusturulan yeni
matris Tablo 3.8°de gosterilmistir. Ayni islemler diger yillar iginde uygulanmis ve

Ek’ler kisminda verilmistir.

Ayrica bu caligmada agirliklandirma islemi yapilmamistir. Agirliklandirma
isleminin yapilmak istenmesi durumunda 5. adimda mutlak eslestirme matrisinde elde
edilmis olan her bir pij degeri belirlenecek olan agirlik dereceleri ile carpilarak

agirliklandirilmis matrise ulasilmig olunacaktir.
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Tablo 3. 8. 2015 Yili Mutlak Eslestirme Matrisi

Kriterler | ALCAR | ASUZU | ARCLK | AYES EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | GEREL | IHEVA | JANTS | KARSN ULUSE | VESBE | VESTL | YON ]F\;ifg'
L1 2,990 0,804 0,800 1,095 2,814 0,364 0,092 4,772 0,402 1,403 1,995 0,665 0,384 0,875 0,761 0,409 Max 2,00
L2 2,552 0,461 0,679 0,602 2,551 0,183 0,046 4,859 0,330 0,883 1,664 0,368 0,319 0,664 0,676 0,214 Max 1,00
L3 1,375 0,145 0,313 0,024 2,246 0,026 0 4,978 0,193 0,337 0,001 0,009 0,032 0,249 0,086 0,093 Max 0,20
V1 0,583 0,325 0,676 1,506 0,724 0,089 1,464 2,940 3,878 0,222 0,018 0,416 1,462 1,042 1,629 0,359 Max 6,392
V2 0,952 1,265 1,021 3,873 2,171 0,988 1,947 3,043 4,030 2,149 0 1,544 1,757 1,109 1,169 1,404 Max 5,216
V3 1,355 1,437 1,383 4,835 1,583 0,393 1,059 1,816 3,069 0,985 0,217 1,153 0,648 1,252 2,151 1,312 Max 1,083
F1 0,632 1,875 2,073 1,360 1,108 1,870 3,626 0 2,050 1,712 1,015 1,521 3,472 1,473 1,781 3,316 Min 0,50
F2 4,946 4,671 4,600 4,813 4,865 4,673 2,714 5,026 4,609 4,722 4,883 4,774 3,195 4,786 4,701 3,538 Min 1,00
F3 2,095 3,582 2,986 2,883 2,082 3,773 4,428 0 3,560 2,400 2,381 2,901 2,941 2,790 3,299 4,447 Min 0,399
K1 2,833 2,271 2,652 2,257 4,919 2,374 0,220 4,442 2,542 4,345 3,209 2,808 1,516 2,919 2,668 2,171 Max -0,009
K2 3,167 2,398 3,110 2,314 5,982 2,616 0 4,913 2,779 3,535 2,544 3,790 2,555 3,412 3,277 2,456 Max 0,108
K3 2,502 1,899 2,315 2,194 5,161 1,847 0 4,906 2,638 3,643 2,149 2,389 1,324 2,545 2,594 1,781 Max 0,057
K4 4,896 4,794 5,063 4,833 5,842 4,759 0 5,485 5,237 5,606 4,811 4,907 4,135 4,921 5,140 4,780 Max 0,161
B1 0,494 0,867 0,595 0 1,018 0,227 0,165 0,683 1,086 0,810 0,342 0,294 3,717 0,024 0,501 0,701 Max 0,097
B2 1,242 0,535 1,390 2,113 1,776 1,041 1,208 1,690 1,405 5,623 1,099 0,442 0,714 0,326 1,244 0,673 Max -0,360
B3 0,311 0,262 0,311 0,305 0,541 0,287 0 0,399 0,336 0,846 0,313 0,283 0,299 0,234 0,319 0,356 max 0,452
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Adim 6: Endeks Referans Degerlerinin Belirlenmesi

Bir onceki adimda hesaplanan matristeki her bir satirda yer alan oran

degerinin maximum olani segilerek bu deger o satirdaki oranin endeks referans degeri
olarak belirlenmistir (Bulut, 2017:45). Tablo 3.9°da 2015-2019 yillar1 i¢in endeks

referans degerleri ayr1 ayr1 verilmistir.

Tablo 3. 9. Endeks Referans (BE) Degerleri

2015 Y1 Endeks | 2016 Yii Endeks | 2017 Yili Endeks | 2018 Yili Endeks zgr:ZJ(?Referans
Kriterler | Satirlar ReterE}ns (BE) Retera}ns (BE) Retera}ns (BE) Referans (BE) (BE)

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
L1 Mak(pij) | 4,772 4,033 4,059 5,545 4,222
L2 Mak(pij) | 4,859 4,083 4,229 5,539 4,777
L3 Mak(pij) | 4,978 4,986 4,124 5,509 5,272
V1 Mak(pij) | 3,878 3,683 3,556 4,055 3,569
V2 Mak(pij) | 4,323 4,534 3,910 4,270 4,244
V3 Mak(pij) | 4,835 5,209 4,881 5,140 4,557
F1 Mak(pij) | 3,991 3,694 3,513 4,407 4,903
F2 Mak(pij) | 5,026 4,646 4,380 5,310 4,223
F3 Mak(pij) | 4,786 4,060 3,921 4,699 3,718
K1 Mak(pij) | 4,919 5,644 5,214 5,894 5,799
K2 Mak(pij) | 5,982 4,873 4,276 5,854 6,266
K3 Mak(pij) | 5,161 5,250 4,205 4,800 5,531
K4 Mak(pij) | 5,842 5,698 5,459 6,303 3,934
B1 Mak(pij) | 4,794 4,521 5,367 3,727 5,649
B2 Mak(pij) | 5,623 6,729 6,334 5,166 6,877
B3 Mak(pij) | 5,753 5,487 5,434 6,237 5,564
GENEL 79,531 77,137 72,871 82,461 79,113
ENDEKS
PUANI

Adim 7: Endeks Referans Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu asamada endeks referans degerlerinin elde edilmesinden sonra her bir
kritere ait endeks referans degerleri toplanarak, genel (toplam) endeks puanlari elde
edilmistir. Daha sonra her bir alternatifin ait oldugu toplam puan, Kkriterlerin genel
endeks puanina oranlanip bunlarin 100 ile carpilmasi sonucu alternatiflerin “Bulut
Performans Endeks (BE)” puani elde edilmistir (Bulut, 2017:45). Tablo 3.10°da yillar
bazinda “Bulut Performans Endeks” siralamalari

isletmelerin verilmistir.
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Tablo 3. 10. Alternatiflerin Bulut Endeks Puanina Gore Siralanmasi

Alternatifler ve Srralama Degerleri
. 2015 Y 2016 Yih 2017 Y1 2018 Yib 2019 Y
Alternatifler BE Puani Srra BE Puant Srra BE Puant Srra BE Sra BE Puan: Srra
Puant

ALCAR 141,408 | 53851 | (10 46222 | |1 43216 |17 40708 |2
ASUZU 34700 |23 ] 42937 |22 36,747 |24 40777 |24 30878 |22
ARCLK 37689 |17 50327 | |12 40427 |19 43875 |16 41,807 |18
AYES 41023 | g 59511 | [5 54,18 4 55736 | |2 48923 | |6
BALAT 32,439 41,12 (26 24006 (30 25738 (30 336 |28
BFREN 649 | |6 63111 |[3 54151 | |5 52,746 | |5 50,698 | |4
DITAS 33234 26 | 49923 | |14 41386 |17 45318 |14 39111 |23
EGEEN 57,076 | | 67367 |1 6519 |2 54505 | |3 53135 | |3
EMKEL 32086 28 | 46907 | |18 31652 |28 36,57 28 38183 |24
EMNIS 21343 [0 |  [27386 |30 37,018 |23 37,03 2 32378 |29
FMIZP 62871 [ 66,254 |2 69,593 |1 70622 |1 69,345 1
FROTO 41972 | B 42351 (23 52937 | 6 52915 | |4 53724 | |2
GEREL 9325 | [a 45503 | |20 41365 |18 4223 |19 26415 |30
[HEVA 33507 |24 | 40841 | |t 35,18 2 38,02 % 48782 | |7
JANTSA 35,547 48152 | |16 47304 | |9 47503 | |10 47,754 | |10
KARSN 35808  [20] 4472 |25 37811 |22 4132 |2 42,09 17
KATMR 4383 | |9 46529 | |19 41,78 16 4898 |2 372 25
KLMSN w2422 | [0 55426 | |7 42958 |13 49845 |7 4873 | |8
MAKTK 27,061 37332 |29 8221 |2 42128 |20 4147 19
OTKAR 38012 [16] 40324 |27 41934 |14 4297 |18 48392 | |9
PARSN 3208 (25 | 42,022 |24 29119 |29 4082 3 35406 |27
SAYAS a9 | 7 39,265 |28 32597 |21 27,16 29 47179 | |12
SILVR 36879  [18] 47999 | |17 50,07 7 45639 |13 44384 |15
TOASA 54359 | [ 59721 | [4 4982 | |8 48951 | |8 50152 | |5
TMSN 38,366 50,198 | (13 35687 |25 36,77 27 35649 (26
PRKAB 39577 |14 51,709 | i 4191 |15 46,163 |11 44901 |14
TTRAK 42405 | [l 54428 | |9 464 10 43882 |15 43693 |16
ULUSE 85997 (9] 56623 |6 57,057 | 3 50,998 |6 4755 | |1
VESBE 024 | 13 54576 | |8 45179 |12 48,92 9 46454 |13
VESTL 5200 (22 ] 48583 | |15 38649 |20 46001 |12 41,009 |20

Bu asama genel endeks seviyesinde yapilan analizin son asamasi olmakla beraber
Bulut Performans Endeks yontemiyle elde edilen performans puanlari ve siralamalari ele
alinan sektoriin son 5 yili i¢in karsilagtirilmali olarak siralanmis ve en iyi performansi gosteren

ilk bes sirketin bu siralamada ¢ikan sonuglar su sekildedir;

2015 yilt analizinde elde edilen BE puanina gore ilk sirada 62,871 puanla (FMIZP)

alternatifi yer almaktadir ve en iyi performansi gostermektedir. ikinci sirada 57,076 puanla
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(EGEEN) alternatifi ve ii¢ilincii sirada ise 54,359 puanla (TOASA) alternatifi yer almaktadir.
Bunlar sirasiyla 49,325 puanla (GEREL) ve 47,972 puanla (FROTO) alternatifleri izlemistir.

Digerlerine gore en diisiik performans ise 21,343 puanla (EMNIS) alternatifi olmustur.

2016 yil1 analizinde elde edilen BE puanina gore; ilk sirada 67,367 puanla (EGEEN)
alternatifi yer alirken bunu 66,254 puanla (FMIZP) ve 63,111 puanla (BFREN) alternatifleri
izlemistir.4.sirada 59,721 puanla (TOASA) alternatifi yer alirken digerlerine gore en diisiik
performansi 27,386 puanla (EMNIS) olmustur.

2017 yili analizinde elde edilen BE puanina gore; ilk sirada 69,593 puanla
(FMIZP) alternatifi yer alirken bunu 65,195 puanla (EGEEN) ve 57,057 puanla (ULUSE)
alternatifleri izlemistir. 4.sirada 54,180 puanla (AYES) alternatifi yer alirken digerlerine gore

en diisiik performansi gdsteren alternatif 24,066 puanla (BALAT) alternatifi olmustur.

2018 yili analizinde elde edilen BE puanina gore; ilk sirada 70,622 puanla (FMIZP)
alternatifi yer alirken bunu 55,736 puanla (AYES) ve 54,505 puanla (EGEEN) alternatifleri
izlemigtir. 4.sirada 52,915 puanla (FROTO) alternatifi yer alirken digerlerine gore en diisiik
performansi gosteren alternatif 25,738 puanla (BALAT) olmustur.

2019 yili analizinde elde edilen BE puanina gore; ilk sirada 69,345 puanla (FMIZP)
alternatifi yer alirken bunu 53,724 puanla (FROTO) ve 53,135 puanla (EGEEN) alternatifleri
1zlemistir. 4.sirada 50,698 puanla (BFREN) alternatifi yer alirken digerlerine gore en diisiik
performansi gosteren alternatif 26,415 puanla (GEREL) olmustur.

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda 2015-2019 yillar1 arasinda BE puanina
gore istikrarli olarak en iyi performansi gosteren ilk dort alternatifin sirasiyla FMIZP, EGEEN
TOASA ve BFREN oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.10 ‘da sunulan 30 sirketin genel endeks seviyesinde elde edilen BE
puanlarimin 5 yillik verilerine iliskin karsilastirilmali puanlart grafik 3.1°de gorsel olarak da

sunulmustur.
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Grafik 3. 1. 2015-2019 Yil1 Genel Endeks Seviyesi BE Puanlarinin Karsilastirilmasi

3.4.4. Bulut Performans Endeks Yontemiyle Alt Endekslere Ait Ciktilarin Elde Edilmesi

Analizin bu asamasinda “Bulut Performans Endeks Yontemi” ile genel endeks
diizeyinde elde edilen sonuglardan hareketle alt endeksler bazinda da degerlendirme
yapilmistir. Bu yontemle elde edilen ¢iktilar; likidite, verimlilik, finansal yapi, karlilik ve
biliylime kategorilerinde alt seviyelerde de detayli analiz yapilmasi karar vericilerin en iyi
alternatifi secebilmeleri konusunda yardimci olacaktir. Alternatiflerin hem BE puanlarina
gore hem de alt endeks puanlarina gore 30 sirket arasinda en iyi performansi gdsteren

alternatiflerin siralamalar1 en yiiksekten en diistige dogru verilmistir.
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Tablo 3. 11. 2015 Yili Bulut Alt Endeks Puanlarina Gore Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler ve Siralama Degerleri

= g Elez|gi|Ez |22 |3z |5¢ TAECREE

s | £ |wE|SE|Ss5|ES|EE|25 |25 £E|25 |25

5 | g |TE|3%|3F|BF 8L 8% |E¢ 2T | &= £

< 72 2 > > i T @» 72 2
FMIZP 62,871 |1 100 1 59,826 |4 36,504 (30 14679 |9
EGEEN (57,076 | [2 52,103 |2 34,363 |10 58,522 (27 17,283 |5
TOASA 54359 | [3 9,149 [16 71,033 ] |3 76,196 | (8 14803 |8
GEREL [49,325] |4 17,959 |7 25751 |17 64,176/ (23 3 39,784 |[2
FROTO (47,972 [5 6,346 |20 84,208 |1 74,234 | (11 16 15406 |7
BFREN [46,49 ] [6 31/941 |4 40,731 |8 64,905 |22 11,903 [13
SAYAS (44944 |7 459 |26 23,897 |20 79,228 |[5 0 41,951 |1
AYES (44,023 |8 11,787 |11 7835 |2 65,779 |20 20 13,068 |10
KATMR (43,83 [0 8,855 |17 30,883 |14 79,624 |4 23,831 |4
KLMSN [42,422 |10 24682 |6 25662 (18 71,015 (15 16,701 |6
TTRAK [42,405 [11 9,387 [18 43923 |6 73,894 | [12 9,866 |18
ALCAR [41.408 [12 47,346 |3 22,18 |26 55,739 (29 13 10,74 |17
VESBE [40,24] [13 10,432 |12 37,968 |9 71,05 |14 B 10,796 |16
PRKAB [39,577 |14 8,696 |18 42221 |7 8341 |1 23 9,765 |19
TMSN E;BEG 15 1411 [8 31,328 |13 63,232 (25 4 12,011 (12
OTKAR (38,012 |16 6,145 (22 24,744 (19 78,649 |6 s 10,798 (15
ARCLK [37,689 (17 12,281 |9 23,639 |[22 70,164 (16 [ 12,276 |11
SILVR [@9 18 6,179 |21 51,504 |5 74,371 | [10 26 3061 |29
ULUSE (35,997 [19 12,248 |10 26/117 |16 65,732 |21 1 2,167 (30
KARSN (35,808 |20 5043 |24 29671 |15 69,732 |18 29 27,407 |3
JANTS [@w 21 7,136 [19 23,882 |21 66,804 (19 4557 |27
VESTL [85.226 [22 4,907 |25 23,596 |23 82,00 |2 R4 8498 [23
ASUZU (34,702 |23 9,663 |14 23,228 |24 73,574 | |13 22 8675 |22
IHEVA [33507 [24 25,058 |[5 1,807 |30 60,143 (26 o 8,921 |21
PARSN (33,208 (25 4717 |26 22539 [25 57,61 (28 [ 9,057 |20
DITAS (33,284 (26 9,777 |13 31,404 |12 70,048 |17 R7 3,66 28
BALAT (32,439 |27 5129 |23 8,498 |28 81,219 (3 25 8l42 25
EMKEL (32,086 (28 3,929 (28 11,294 |27 74,936 | [9 R1 7846 (26
MAKTK [27,061 [29 0,007 [0 1906 [29 63,75 | [24 28 11246 |14
EMNIS [21)343 [30 0,951 [29 3429 |11 78,228 |7 B0 8498 [24

Tabloda 2015 yili baz alinarak yapilan ¢alismada “likidite endeksi” agisindan
degerlendirme yapildiginda en iyi performansa sahip ya da karar vericiler agisindan
segilebilecek sirketin FMIZP (100) kodlu alternatif oldugu gozlenmekle birlikte ayni sirket
genel endeks diizeyinde de en iyi sirket olarak ilk sirada yer almaktadir. EGEEN (52,103)
kodlu alternatif hem BE puaninda hem de likidite endeksi igerisinde 2.sirada en iyi
performans1 gostermistir. Bunu sirastyla ALCAR (47,306), BFREN (31,941) ve IHEVA
(25,058) kodlu sirketler takip etmektedir.2015 yili igin likidite endeksi i¢inde en diisiik
performansi gosteren sirketin MAKTK (0,007) kodlu alternatif oldugu tespit edilmistir. En iyi

performansi gosteren alternatiflerin rasyolar1 incelendiginde likidite endeksi igerisinde diger
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sirketlere gore ilk siralarda yer almalarinin nedeni faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in gereksinim
duyduklar1 nakdi kendi faaliyetleri sonucunda elde ettikleri ve ekstra bir kaynak gereksinimine
ihtiya¢c duymadiklar igin likit bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. EMNIS sirketinin ise
elindeki likiditesi ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme konusunda gii¢liik
cektigi ve bunlari karsilamak i¢in kaynak gereksinimine ihtiyaci oldugu goriilmektedir. (2015

yil1 karar matrisi baz alinarak yorum yapilmistir.)

“Verimlilik endeksi” a¢isindan degerlendirme yapildiginda en iyi performansa sahip
sirket FROTO (84,208) kodlu alternatif olurken BE puanina goére S5.sirada yer aldigi
goriilmektedir. AYES (78,35) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer alirken BE puanina
gore 8.sirada yer almaktadir. Bunu sirasiyla TOASA (71,033), FMIZP (59,826) ve SILVR
(451,504) kodlu sirketler takip etmektedir. Verimlilik endeksi igerisinde digerlerine gore en
diisiik performans: gdsteren sirketin IHEVA (1,807) kodlu sirket oldugu tespit edilmistir. En
Iyi performans: gosteren sirketlerin rasyolart incelendiginde digerlerine gore ortalamanin
tizerinde bir devir hizina sahiplerdir. Ayn1 zamanda sirketlerin elde etmis olduklar1 varliklari
etkin ve verimli bir sekilde kullandiklar1 ve fonlarin hizli bir sekilde tekrar isletmeye dénmesi
varliklarinin likit bir yapida oldugunu gosterir dolayisiyla nakit ihtiyaglarimin azalmasi,
yabanci kaynak kullanim ihtiyaglarini da azaltmistir. Bu durum karliliklarini da olumlu bir
sekilde etkileyecektir. IHEVA kodlu alternatifin devir hizi oranlari ortalama olarak daha
diisiik diizeyde gergeklesmistir. Bu da varliklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanmadigini
ek finansman ihtiyact duymakla beraber ek maliyetlere de katlanmak durumunda kalacagini

gostermektedir.

“Finansal yap1 endeksi” ag¢isindan degerlendirme yapildiginda en iyi performans
gosteren sirket PRKAB (83,41) kodlu alternatif olurken BE puanina gére 30 sirket arasindan
14 sirada yer aldig1 goriilmektedir. VESTL (82,09) kodlu alternatif kriter bazinda 2. sirada yer
alirken BE puanma gore 22.sirada yer almaktadir. Bunlart sirasiyla BALAT (81,219),
KATMR (79,624) ve SAYAS (79,228) kodlu sirketler takip etmistir. Finansal yap1 endeksi
igerisinde finansal performansi en diisiik sirket FMIZP (36,504) kodlu alternatif olmustur. En
1yi performansi gosteren alternatiflerin rasyolar: incelendiginde mali yapilarinin daha saglam
oldugu saptanmistir. FMIZP kodlu alternatif genel endeks diizeyinde ve diger alt endeksler

diizeyinde digerlerine kiyasla ¢ok 1yi bir alternatif olsa da finansal yap1 endeksi icerisindeki
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puani oldukg¢a diisiiktiir. Bunun nedeni ise sirketin finansal oranlarinin istenen diizeyde

gerceklesmemesidir.

“Karlilik endeksi” agisindan degerlendirme yapildiginda en iyi performans gosteren
sirketin EGEEN (100) kodlu alternatif olurken BE puani siralamasina gore de 2.sirada yer
almaktadir. FMIZP (90,147) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer almakla birlikte BE
puani icerisinde de ikinci en iyi performansi gosterdigi goriilmektedir. Bunlari sirasiyla
GEREL (78,3), BFREN (72,319) ve TTRAK (66,728) kodlu sirketler takip etmistir. Karlilik
endeksi icerisinde finansal performansi digerlerine gore daha basarisiz olan sirket EMNIS
(1,005) kodlu alternatif olmustur. En iyi performansi gosteren sirketlerin rasyolari
incelendiginde satislarin ve yatirnma gore karliliklarinin ortalamanin iizerinde gerceklestigi
goriilmistiir. Ayn1 zamanda finansman politikalarinin ve varliklarinin etkin ve verimli bir
sekilde yuritiildiigii goriilmektedir. EMNIS kodlu alternatifin ilgili donemde net zararlarindan

dolay1 finansal verim elde edememistir ve karlilik derecesi diisiik diizeyde seyretmistir.

“Biiyiime endeksi” agisindan degerlendirme yapildiginda en basarili performansi
gosteren sirket SAYAS (41,951) kodlu alternatif olurken BE puani sirlamasina gore de
7.sirada yer aldig1 goriilmektedir. GEREL (39,784) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer
alirken BE puanina gore 4.sirada yer almaktadir. Bunlarn sirasiyla KARSN (27,407), KATMR
(23,83) ve EGEEN (17,283) kodlu alternatifler takip etmistir. Finansal performansi en diisiik
sitket ULUSE (2,167) kodlu alternatif olmustur. Biiylime oranlar1 igerisinde en iyi
performans1 gosteren sirketlerin rasyolar1 incelendiginde, en onemli biiyiime kalemi olan
satiglarda ortalamanin iizerinde bir bilylime potansiyeli elde ettikleri goriilmektedir. ULUSE
kodlu alternatif ise diger isletmelere bakarak ortalama biiyiime artis hizi daha diisiik diizeyde

gerceklesmistir.
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Tablo 3. 12. 2016 Yili Bulut Alt Endeks Puanlarina Gore Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler ve Siralama Degerleri
- - - - . - - -
ui-_J g = o - o @ if - if 4 z _ z s . < & o _ v o
g Z E| 3R |DE | s | SE| B | EL | 4* | ME | BF | A
< ) @w | > >a | T I @ 7 )
EGEEN (67,367 |1 9,015 |1 25686 (14 n21 |9 07152 |1 5056 |20
FMIZP 66254 |2 62573 |2 6195 |3 37469 (30 284 |2 10346 |15
BFREN [63111 [3 878 |4 5199 |4 55947 |25 o9 | 3 66963 |8
TOASA (59,721 | [4 9684 |19 68848 | |2 76359 |3 67193 (13 6966 |4
AYES |59511 | [5 11215 |16 877 1 6147 |20 62418 (17 67,863 | |7
ULUSE [56623 | (6 1863 |7 2011 |9 58013 |23 79328 | |1 5% |2
KLMSN (55426 = |7 34886 |5 573 (1B 63979 |17 0004 8 70159 |3
VESBE (54576 |8 13328 |12 36301 (8 66592 |11 81 6 68429 | |5
TTRAK (54428 |9 15362 (9 B4 |6 63338 |18 5285 | |5 64081 (12
ALCAR (53851 | |10 51369 |3 24108 (15 51808 |28 68385 (12 62527 |14
PRKAB [51,709 = |11 10428 |18 368 |7 80391 |1 61931 |18 61576 |16
ARCLK [50372 |12 13915 |10 2689 |17 65067 |16 68476 i1 66211 |9
TMSN (50198 |13 15512 8 21875 |11 59164 |22 69188 |9 64250 |11
DITAS 49923 |14 10567 |17 59402 |12 65233 |13 5%l |27 83450 |1
VESTL (48583 |15 6676 |25 23086 |18 7399 |5 bL87s (19 65964 (10
JANTS (48841 (16 127% |4 2716 |16 57602 (24 6911 | [do 61553 |17
SILVR  [47999 |17 6171 (26 2982% |5 65108 |15 61812 |20 48888 27
EMKEL (46997 [18 5885 |27 14484 |25 66,183 |12 Ba8s7 (16 68102 |6
KATMR [46529 |19 7380 |4 9262 |21 76805 |2 15 |7 51789 |23
GEREL 45593 (20 12554 |15 2167 |20 59469 |21 8939 |23 62851 |13
[HEVA |44841 |21 29958 |6 6866 (30 53937 |26 21 ot 59843 (19
ASUZU [42937 |22 13809 |11 19794 |24 69452 |8 54260 |26 50126 (26
FROTO 42351 |23 7834 |22 20407 |21 7231 |7 511 |4 33791 (28
PARSN |d2022 (24 1318 |29 21028 |2 5246 |27 60393 (22 59434 |21
KARSN 41472 (25 2754 |28 7380 |24 65158 |14 35 |28 602681 (18
BALAT [41126 (26 839 |21 10217 (26 71942 |6 55505 (25 50322 |25
OTKAR 40324 |27 7408 |3 8467 (29 75095 3 |15 RB791 (29
SAYAS (39265 (28 8615 |20 28023 (19 69,348 |9 471 29 51167 |24
MAKTK (37332 (29 13179 |13 9005 (28 69,161 |10 5533 |4 31965 |30
EMNIS 27386 (30 0006 (30 29415 |10 6253 |19 30/ 56276 (22

Tabloda 2016 yil1 baz alinarak yapilan ¢calismada “likidite endeksi” acisindan yapilan
degerlendirmede en basarili finansal performansi gosteren ilk sirketin EGEEN (96,015) kodlu
alternatif ve ikinci en iyi sirketin ise FMIZP (62,573) kodlu alternatif oldugu gozlenmistir.
Aym alternatiflerin BE puanlarina gore de basarili bir performans gostererek mevcut

durumlarin1 koruduklar1 gézlenmistir. Bunlar sirasiyla ALCAR (51,369), BFREN (48,738)
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ve KLMSN (34,886) kodlu alternatifler takip etmektedir.2016 yil1 i¢in endeks bazinda yapilan
degerlendirmede digerlerine gore en basarisiz performansi gosteren sirketin EMNIS (0,006)
kodlu alternatif oldugu tespit edilmistir. En iyi performansi1 gosteren alternatiflerin likidite
endeksi icerisinde 2015 yilindaki performanslarina benzer sekilde basar1 gostermislerdir. Bu
sirketlerin likidite endeksi igerisindeki oranlarinin yiiksek olmasi borglarini 6deme gii¢lerinin
yiiksek oldugu anlamina gelmektir. EMNIS sirketinin de yilikiimliiliiklerini tam olarak yerine
getiremedigi ve digerlerine gore daha diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir. (2016 yili karar

matrisi baz alinarak degerlendirme yapilmistir).

“Verimlilik endeksi” acisindan yapilan degerlendirmede en basarili finansal
performansi gosteren sirketin AYES (89,770) kodlu alternatif olurken BE puanma gore
yapilan siralamada 5.sirada yer almistir. TOASA (68,848) kodlu alternatif kriter bazinda
2.sirada yer alirken BE puanina gore 4.sirada yer almistir. Bunlar1 sirasiyla FMIZP (61,955)
BFREN (51,990) ve SILVR (49,826) kodlu alternatifler takip etmektedir.2016 y1l1 i¢in endeks
bazinda en basarisiz performansi gosteren sirketin IHEVA (6,866) kodlu alternatif oldugu
tespit edilmistir. En 1yi performans gosteren alternatiflerin rasyolar: incelendiginde bir dnceki
doneme gore ortalama olarak devir hizlarmin yiikseldigi goriilmektedir. IHEVA kodlu
alternatifin likidite endeksi icerisindeki siralamasi iyi olmasina ragmen verimlilik ac¢isindan
ortalamadan daha diisiik bir performans elde etmistir. Bu durum sirketin nakit yaratma
giiciinde problem yasadigim1i ve isletme borclarim1i 6demede sikintilar yasayacagini

gostermektedir.

“Finansal yapi endeksi” agisindan yapilan degerlendirmede en basarili finansal
performans1 gosteren sirketin PRKAB (80,391) kodlu alternatif olurken BE puanina gore
yapilan siralamada da 11.sirada yer almistir. KATMR (76,805) kodlu alternatif kriter bazinda
2.sirada yer alirken BE puanina goére yapilan siralamada 19.sirada yer almistir. Bunlar
sirastyla TOASA (76,359), OTKAR (75,095) ve VESTL (73,995) kodlu alternatifler takip
etmektedir.2016 yil1 i¢in endeks bazinda digerlerine gore daha basarisiz performans gésteren
sirketin FMIZP (37,469) kodlu alternatif oldugu tespit edilmistir. PRKAB, KATMR, TOASA,
OTKAR ve VESTL kodlu alternatiflerin rasyolart incelendiginde mali yapilariin daha iyi
oldugu goriilmektedir. FMIZP kodlu alternatif genel endeks diizeyinde ve diger alt endeksler

diizeyinde digerlerine kiyasla ¢ok iyi bir alternatif olsa da finansal yap1 endeks siralamasi
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icerisindeki puani oldukga diisiiktiir. Bunun nedeni ise sirketin finansal oranlarinin istenen

diizeyde gerceklesmemesidir.

“Karlilik endeksi” a¢isindan yapilan degerlendirmede en basarili finansal performansi
gosteren alternatif EGEEN (97,152) kodlu alternatif olurken, ikinci en iyi performansi
gosteren alternatif ise FMIZP (91,284) kodlu alternatif olmustur. BFREN (79,977) kodlu
alternatif karlilik endeksi bazinda 3.sirada yer almakta ve bu alternatiflerin BE puanlarina gore
de basarili bir performans gostererek mevcut durumlarini koruduklar1 gézlenmistir. 2016 yili
icin endeks bazinda en basarisiz performansi gosteren sirketin EMNIS (0) kodlu alternatif
oldugu tespit edilmistir. En iyi performansi gosteren alternatiflerin rasyolar1 incelendiginde,
onceki donemdeki performanslarini arttirdiklar1 ve kar marjlarin1 koruduklart goriilmektedir.
EMNIS kodlu alternatif ise satiglara ve yatirimlara gore karlilik diizeyini yiikseltebilmesi i¢in
satiglarin ve faaliyet giderleri toplamini diisirmesi gerekmektedir. Ayrica sirketin aktiflerini

de verimli kullanamadig1 goriilmektedir.

“Biiylime endeksi” agisindan yapilan degerlendirmede en basarili finansal performansi
gosteren sirketin DITAS (83,459) kodlu alternatif olurken BE puanina goére de 14. sirada yer
almistir. ULUSE (75,960) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer alirken BE puanina gore
30 alternatif arasinda 6.sirada yer almistir. Bunlari sirasiyla KLMSN (70,159), TOASA
(69,660) ve VESBE (68,429) kodlu alternatifler takip etmektedir.2016 yili i¢in alt Kkriter
bazinda digerlerine gore en basarisiz performansi gosteren sirketin MAKTK (31,965) kodlu
alternatif oldugu tespit edilmistir. En iyi performansi gosteren alternatiflerin rasyolar
incelendiginde, ortalama olarak daha iyi bir performansa sahipler ve biiyiime trendi igerisinde
olduklart goriilmektedir. MAKTK kodlu alternatifin digerlerine gore biiylime performansi
daha diisiik diizeyde ger¢eklesmistir.
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Tablo 3. 13. 2017 Y1ili Bulut Alt Endeks Puanlarina Gore Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler ve Siralama Degerleri

% E 2 § @ g if - if g > > z o 2 2 o _ v 3
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FMIZP 69593 1 100 1 68454 |3 31704 (30 B || 49186 |23
EGEEN [65195 |[o 91636 |2 21709 |12 36165 |29 04254 |1 56364 |7
ULUSE [67.057 | [B 25606 |6 35935 [8 46357 |24 B0415 | 3 70914 | [2
AYES (5418 | |4 6625 |24 9478 |1 61,663 |6 2646 |21 50913 (6
BFREN (54151 [5 36532 |4 52002 |6 4834 |23 bagea |1 54851 (9
FROTO [52937] [6 8493 |19 73527 | |2 61925 |5 Basol o 55023 |8
SILVR  [5007 | |7 7125 |23 52160 |5 56019 | |14 B8789 i1 64868 | |3
TOASA [49828] |[8 10125 |16 61824 |4 60757 |9 52845 |4 51943 |14
JANTS  [47304 |9 47304 |9 11,789 |13 49131 |2 B4683 |b 62686 |5
TTRAK [464 | [a 15204 |10 36215 |7 57105 | |12 B7459 |7 49892 |20
ALCAR [46222 |11 071 20209 |17 43992 |27 83276 (13 49525 |22
VESBE  [45172 |12 8341 |20 31081 |10 63107 |3 55198 [9 51006 |16
KLMSN  [42958 |18 30631 |5 22861 |16 53791 |18 hags |20 50508 (19
OTKAR (41934 (14 127 |14 19903 (19 58615 (10 B34s8 |2 48765 (24
PRKAB [41901 |15 746 |2 33519 [9 66,249 |1 B2 |4 535 10
KATMR [41.78] |16 9462 (18 2445 (30 60989 |8 60197 |b 52585 |12
DITAS  |41386 |17 9605 |17 23744 |15 56527 |13 B0640 |16 09721 |2
GEREL  [41365 [18 8521 |8 17937 |22 49129 |2 50730 |15 53208 |11
ARCLK (40427 |19 12787 |11 21543 (18 54602 |15 582 (18 5188 |15
VESTL (38640 |[20] 3643 |28 19267 |20 65419 |2 88533 (23 52009 |13
MAKTK (88227 [21]  [1196 |12 6116 |27 50383 |20 B5.487 (8 46844 |26
KARSN (87811 |22 108 |15 18103 |21 51,092 |19 ha9s5s 19 48426 (25
EMNIS [37018 [23] 1045 (30 21876 |11 53818 |17 7341 (B0 84973 |1
ASUZU (36747 [24] 8009 |21 13808 |24 5386 |16 29,961 |28 63594 |4
TMSN 35687 |25 15301 [9 24099 |14 45685 |25 82015 |26 50683 |18
iHEVA 3518 |26 24544 |7 5779 |28 45671 |26 858 |25 50773 |17
SAYAS (82597 |27 | 62711 |25 7373 |26 61405 |7 6 |2 31606 |28
EMKEL [31652 (28 | 4094 |26 8,74 25 62895 (4 }[@981 27 4112 |27
PARSN  [29119 [29 | 1366 |29 17548 |23 41083 |28 7789 |17 23649 (30
BALAT (24066 (30 | 3799 |27 5201 (29 57789 |11 7967 |9l 29163 (29

Tabloda 2017 yil1 baz alinarak yapilan ¢aligmada “likidite endeksi” agisindan yapilan

degerlendirmede en basarili finansal performansi gosteren ilk sirketin FMIZP (100) kodlu

alternatif ve ikinci en iyi sirketin ise EGEEN (91,636) kodlu alternatif oldugu gézlenmekle

birlikte ayn1 alternatiflerin BE puanlarma gore de basarili bir performans gostererek mevcut
durumlarini koruduklart gézlenmistir. Bunlari sirasiyla ALCAR (49,700), BFREN (36,532) ve
KLMSN (30,631) kodlu alternatifler takip etmektedir. Digerlerine goére en basarisiz
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performans: gosteren sirketin EMNIS (1,045) kodlu alternatif oldugu tespit edilmistir. Ayrica
2016 yilinda hesaplanan alternatiflerin likidite endeksi igerisindeki siralamalarinin 2017
yilindaki finansal performanslariyla ayni oldugu gozlenmekte ve istikrarli bir performans
gostermektedirler. EMNIS sirketi de onceki donemlere benzer sekilde kisa vadeli borglarini
elindeki hazir degerlerden karsilayamadigi ve net calisma sermayesinin yetersiz oldugu

goriilmektedir (2017 yili karar matrisi baz alinarak yorum yapilmistir.)

“Verimlilik endeksi” agisindan yapilan degerlendirmede en basarili performansi
gosteren sirketin AYES (94,780) kodlu alternatif olurken BE puanina gore yapilan siralamada
4.sirada yer aldig1 goriilmektedir. FROTO (73,527) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer
alirken BE puanma gore 6.sirada yer almistir. Bunlart sirastyla FMIZP (68,454), TOASA
(61,824) ve SILVR (52,169) kodlu alternatifler takip etmektedir. 2017 yil1 igin endeks bazinda
digerlerine gore en basarisiz performansi gosteren sirketin KATMR (2,445) kodlu alternatif
oldugu tespit edilmistir. Bir onceki donemde en iyi performans gosteren sirketler bu donemde
de degismemistir. Bu durum ise bu isletmelerin varliklarini kullanma konusundaki basarilarini
gostermektedir. KATMR kodlu alternatifin ortalamanin ¢ok altinda devir hizina sahip olmasi
ve bir dnceki asamada yapilmis olan likidite endeksi neticesinde likidite sikintisi igerisinde

oldugu goriilmektedir.

“Finansal yap1 endeksi” agisindan yapilan degerlendirmede en basarili performansi
gosteren sirketin PRKAB (66,249) kodlu alternatif olurken BE puanma goére yapilan
siralamada 15.sirada yer aldigi goriilmektedir. VESTL (65,419) kodlu alternatif kriter bazinda
2.sirada yer alirken BE puanina gore 20.sirada yer almistir. Bunlar sirasiyla VESBE (63,107),
EMKEL (62,895) ve FROTO (61,925) kodlu alternatifler takip etmektedir. Endeks bazinda
digerlerine gore daha diisiik puan alan sirketin FMIZP (31,704) kodlu alternatif oldugu tespit
edilmistir. PRKAB, VESTL, VESBE, EMKEL ve FROTO kodlu alternatiflerin rasyolar
incelendiginde mali yapilarinin daha giiglii oldugu goriilmektedir. FMIZP kodlu alternatif
finansal agidan genel endeks ve alt endeksler bazinda diger alternatiflere gore daha iyi
durumda olsa da finansal yapr endeksi siralamasinda aldigi puan oldukga diisiiktiir bunun

nedeni ise isletmenin finansal oranlarinin istenen diizeyde gerceklesmemesidir.
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“Karlilik endeksi” altinda en basarili performansa sahip sirketin EGEEN (94,254)
kodlu alternatif ve 2. en iyi sirketin FMIZP (88,940) ve 3.sirada yer alan sirketin ise ULUSE
(80,415) kodlu alternatifler oldugu goriilmekle birlikte BE puanlarina gore de ilk {i¢ sirada en
1yi performansi1 gosteren alternatifler olmuslardir. Bunlar sirasiyla BFREN (64,864), JANTS
(64,683) ve KATMR (60,197) kodlu alternatifler izlemistir. Endeks bazinda en basarisiz
performansi1 gosteren sirket EMNIS (7,341) kodlu alternatif olmustur. En iyi performansi
gosteren alternatiflerin rasyolar1 incelendiginde Onceki donemlerde gergeklestirdikleri
performanslar istikrarli bir sekilde stirdiirmektedirler. Bu sirketlerin satislarindan elde ettigi
kar marjlarinin yiliksek ve finansman politikalarinin etkin ve verimli bir sekilde yiirtitiildiigiinii
gostermektedir. EMNIS kodlu alternatif ise ortalama olarak en diisiik kar marjina sahiptir.

Sirket 2015 yilindan itibaren donemi zararla kapattigi i¢in finansal verim saglayamamaistir.

“Biiylime endeksi” altinda en basarili performansa sahip sirketin EMNIS (84,973)
kodlu alternatif olurken BE puanina gore yapilan siralamada 23.sirada yer aldigi
goriilmektedir. ULUSE (70,914) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer alirken BE
puanina gore 3.sirada yer aldigi goriilmiistiir. Bunlar1 sirasiyla SILVR (64,868), ASUZU
(63,594) ve JANTS (62,686) kodlu alternatifler izlemistir. Endeks bazinda basarisiz
performans gosteren sirket PARSN (23,649) kodlu alternatif olmustur. En iy1 performansi
gosteren alternatiflerin rasyolar1 incelendiginde, biiylime oranlar1 bir 6nceki donemlere gore
bir iyilesme goriilmektedir. Satiglardaki biiylime oraninin diger kalemlerde de korundugu
gozlenmektedir. PARSN kodlu alternatif ise ortalamanin altinda bir biiylime potansiyeline

sahiptir ve diger sirketlerle rekabet avantajinin diisiik oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3. 14. 2018 Yili Bulut Alt Endeks Puanlarina Gore Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler ve Siralama Degerleri
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FMIZP  [70622 |1 100 1 60475 |3 36,833 (30 249 b 76806 |8
AYES  [55736 | |2 5178 |16 9341 |1 71651 |14 6559 |23 76348 | |12
EGEEN [54505 |3 194221 3 14745 |20 54533 |28 5739 |1 9271 |1
FROTO [52915 |4 387 2 66,307 |2 75888 |7 BL77s| a0 74617 |16
BFREN [52746 |5 169 |4 45997 |5 61634 |24 b1.138 | |4 76828 |7
ULUSE [50998 [6 23849 |2 26049 |9 54346 (29 B5.147 | 3 78419 | |6
KLMSN [49854 |7 12493 |7 22438 |14 73256 |11 Bi3s59 |11 90658 |2
TOASA [48951 |8 5572 |15 49563 |4 74649 |9 5109 | |13 68157 |22
VESBE [4892 | [9 3981 |21 26775 8 7433 |10 Baz43| |1 86423 |3
JANTS  [47503 |10 6602 |13 23558 |12 64,224 |20 212 |6 84586 | |4
PRKAB [46163 |11 5966 |14 21568 |7 76532 |6 7145 |18 7638 | |11
VESTL [46001 |12 2561 |26 17,064 (16 82489 |1 A 83756 | |5
SILVR  [45639 [18 4384 (19 44058 |6 71831 |13 43995 |25 69822 (19
DITAS [43378 |[14 5177 |17 23354 |13 6878 |18 52031 [d 76722 |9
TTRAK [43882 [15 7758 |11 25493 |10 71023 |16 Biisl [ip 62984 |25
ARCLK [43875 |16 7005 |12 168 17 71862 | |12 lig18d |16 75132 | |13
ALCAR [43276 |17 15829 |5 158 (19 61352 |25 o01 (14 69,066 |20
OTKAR [42965 [18 8147 |10 9097 |25 7157 |15 B28o | B 69051 |21
GEREL [42223 [19 13554 |6 11 [ 59381 |26 47139 o9 %91 | |14
MAKTK (42128 (20 10472 |9 5367 |28 62962 |22 762 |6 72144 |17
KATMR [41898 |21 353% |23 3573 |30 77828 |3 47989 |17 7465 |15
KARSN [41326 [22 282 |24 1712 |15 77029 |5 6,76 62868 |26
PARSN [4082 (23 1308 [29 16726 |18 62173 |23 6611 |21 76508 | |10
ASUZU 40777 (24 2803 [25 13889 |22 75451 |8 1833 [o6! 71646 |18
IHEVA (38002 |25 1371 |8 6806 |27 57264 |27 46105 |24 64481 |23
EMNIS [3703 [26 0219 |30 25051 |11 63166 |21 49749 |15 43954 |29
TMSN  [3677 |27 4495 (18 9112 |24 68336 |19 411,328 50822 |27
EMKEL 3657 [28 1354 |28 8479 |26 8L779 |2 Bi7eo [28]  [p4384 |4
SAYAS [2716 |29 4111 |20 10621 |23 7059 |17 6408 [B9) 26915 |30
BALAT [257387 [30 1366 |27 5213 |29 77195 |4 B723 B0/ 54957 |28

Tablo 3.14’te 2018 yil1 baz alinarak yapilan ¢alismada “likidite endeksi” agisindan
yapilan degerlendirmede en basarili finansal performansi gosteren sirketin FMIZP (100) kodlu
alternatif oldugu ayrica BE puanina gore de alternatif olarak en iyi performansa sahip ve ilk
sirada yer almaktadir. ULUSE (23,849) kodlu alternatif kriter bazinda 2. en iyi performansi
gostermekle birlikte BE puanina gore 6.sirada yer almistir. Bunlari sirasiyla EGEEN (19,422),
BFREN (16,990) ve ALCAR (15,829) kodlu alternatifler izlemistir. Digerlerine gore daha
basarisiz performans gosteren alternatif EMNIS (0,219) olmustur. ULUSE kodlu alternatif
likidite endeksinde iyi performans gosteren bes sirket arasina yiikselerek FMIZP, EGEEN,
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BFREN ve ALCAR kodlu alternatifler gibi borglarint &demede sikintt yasamadigi
goriilmektedir. EMNIS kodlu alternatifin 2016 yilindan itibaren yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede belirgin bozulmalar oldugu ve nakit sikintis1 ¢ektigi goriilmektedir. (2018 yili karar

matrisi baz alinarak yorum yapilmistir).

“Verimlilik endeksi” altinda en basarili finansal performansi gosteren sirket AYES
(93,410) kodlu alternatif olmakla birlikte BE puanina gore 2.sirada yer almaktadir. FROTO
(66,307) kodlu alternatif kriter bazinda 2.en iyi alternatif olurken BE puanina gore 4.sirada yer
almigtir. Bunlar1 sirasiyla FMIZP (60,475), TOASA (49,563) ve BFREN (45,997) kodlu
alternatifler izlemistir. Digerlerine gore daha basarisiz bir performans gosteren alternatif ise
KATMR (3,573) olmustur. Onceki dénemlerde de en iyi performans gosteren sirketlerin
rasyolart incelendiginde devir hizlar1 yine ortalamanin iizerinde bir basari elde etmistir.

etkin bir alacak tahsil politikasinin olmadig1 goriillmektedir.

“Finansal yapt endeksi” altinda en basarili finansal performansi gosteren sirketin
VESTL (82,489) kodlu alternatif olurken BE puanina goére 12.sirada yer almistir. EMKEL
(81,779) kodlu alternatif kriter bazinda 2.en iyi alternatif olurken BE puanina gore 28.sirada
yer almigtir. Bunlari sirasiyla KATMR (77,828), BALAT (77,195) ve KARSN (77,029) kodlu
alternatifler izlemistir. Digerlerine gore daha basarisiz performans gosteren alternatif ise
FMIZP (36,833) olmustur. VESTL, EMKEL, KATMR, BALAT ve KARSN kodlu
alternatiflerin rasyolar1 incelendiginde mali yapilarinin daha iyi oldugu gériilmektedir. FMIZP
kodlu alternatif ise genel endeks ve diger alt endeksler bazinda ¢ok iyi bir alternatifken
finansal yap1 endeksi icerinde aldigi puan oldukg¢a diisiiktiir bunun nedeni ise finansal

oranlarinin istenen diizeyde gerceklesmemesidir.

“Karlilik endeksi” altinda en basarili finansal performansi gosteren sirketin EGEEN
(75,739) kodlu alternatif olurken BE puanina gore 3.sirada, ikinci en iyi finansal performansi
gosteren sirket ise FMIZP (72,490) kodlu alternatif olurken BE puanina gore 1.sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Bunlar sirastyla ULUSE (65,147), BFREN (61,138) ve JANTS (56,212)
kodlu alternatifler izlemistir. Digerlerine gore daha basarisiz bir performans gosteren alternatif
ise BALAT (3,723) olmustur. En 1iy1 performans1 gosteren alternatiflerin rasyolari

incelendiginde ortalama olarak karlilik diizeyi en yiiksek sirketlerdir ve kar elde etmeye
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devam etmektedirler. BALAT kodlu alternatifin ortalama olarak karlilik diizeyinde
dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Sirket 2015 ve 2019 yillar1 arasinda donem net
zararindan dolay1 finansal verim saglayamamistir ve karlilik diizeyi ortalamanin altinda
gerceklesmistir. Ayrica sirketin yabanci kaynak kullanimina daha ¢ok 6nem verdigi igin

aktiflerini verimli kullanamamaktadir.

“Biiylime endeksi” altinda en basarili finansal performansi gosteren sirketin EGEEN
(96,271) kodlu alternatif olurken BE puanina gére 3.sirada, ikinci en iyi finansal performansi
gosteren sirket ise KLMSN (90,658) kodlu alternatif olurken BE puanina gore 7.sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Bunlari sirasiyla VESBE (86,423), JANTS (84,586) ve VESTL (83,756)
kodlu alternatifler izlemistir. Digerlerine gore daha basarisiz bir performans gdsteren alternatif
ise SAYAS (26,915) olmustur. En iyi performansi gosteren alternatiflerin rasyolari
incelendiginde Onceki donemlerde dalgalanmalar yasansa da ciro bazinda giicli
performanslari diger kalemlerde de korunmustur ve biiylime trendleri istikrarli bir performans
gostermistir. SAYAS kodlu alternatifin diger sirketlere gore ortalamadan daha diisiik diizeyde

bir bliylime gdstermistir.
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Tablo 3. 15. 2019 Yili Bulut Alt Endeks Puanlarina Gore Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler ve Siralama Degerleri
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FMIZP (69345 |1 100 1 %213 3 B85 (30 B2967 |1 44747 | |7

FROTO (53724 |2 9754 |17 8074 |2 74665 [8 98| [8 43918 |11

EGEEN (53135 |[3 4512 |2 20583 (14 55754 (26 6902 | 3 52098 |3

BFREN (5036 @ |4 21472 |6 53553 |6 6046 |21 6665 | |4 39341 |20

TOASA  [50152 |5 105711 |15 63809 |4 73681 (11 B9.254| o 40982 |16

AYES 48923 |6 8118 |20 8133% |1 80548 |1 6591 (23 36,794 |27

IHEVA  [48782 |7 43384 |3 11,764 |26 47347 |28 59556 (g 562 |1

KLMSN (48736 |8 20452 |10 30406 (13 67801 |14 6019 | |7 50228 |5

OTKAR (48392 |9 13024 |14 18929 |24 6735 |17 69363 | |2 50956 | |4

JANTS 47,754 |10 21112 |9 33366 (11 6266 |20 b4085 | |6 439 8

ULUSE (4755 |11 41161 |4 24033 |20 57431 | B4222 | |5 37344 (26

SAYAS [47179 |12 8434 |19 57943 |5 443 |12 103 (25 54247 |2

VESBE (46457 |13 5925 |23 40308 |9 77911 |2 B818 | |11 44113 |9

PRKAB [#4901 |14 13198 |13 424 8 73949 (10 o364 |17 41404 |14

SILVR  [44384 |15 4918 (26 52325 |7 71715 |3 075 (o 49581 |6

TTRAK  [43693 [16 16444 (11 387714 (10 67,78 |15 Bi421 (1B 38697 (22

KARSN 4209 [17 5308 |25 26,181 |16 75285 |7 49848 |15 39115 |21

ARCLK (41,807 |18 $3877 |12 24176 |18 67402 |16 B0248 (14 43%1 | (10

MAKTK |4147 |19 26,183 |7 10841 |27 56585 |25 708 |1 41313 |15

VESTL 41,009 |20 2621 |27 21202 |15 77405 |5 9409 (16 715 |13

ALCAR 40706 |21 30741 |5 2149 (2 50274 (22 7914 |20 37417 |5

ASUZU (39878 |22 5745 |24 2409 (19 74121 |9 8220 (18 40823 (17

DITAS (39411 (23 6235 |6 3154 (12 69139 (13 728 |21 37746 |24

EMKEL (38188 |24 2567 |28 14769 |25 76244 |6 4375 (24 42589 (12

KATMR (372 |25 21172 (8 7657 |29 51962 (27 4815  [ug 40646 |18

TMSN  [35649 26 10305 |16 9601 (28 63385 (19 0306 [27] 39705 (19

PARSN (35406 |27 113 (30 18949 |23 73949 |10 9364 17 38282 (23

BALAT (3536 |28 1195 [29 0 30 71595 |4 87,001 |28 857 |9

EMNIS  [32378 |29 7404 o1 247% |17 458 29  [86100 [29] [2422 |8

GEREL [26415 [80| [8723 |18 19369 |22 67213 |18 2823 [80] 13361 |30

Tablo 3.15’te 2019 yili baz alinarak yapilan ¢alismada “likidite endeksi” agisindan
yapilan degerlendirmede en basarili finansal performansi gosteren sirketin FMIZP (100) kodlu
alternatif olmakla birlikte BE puanina goére de en iyi performansi gosteren alternatif olmustur.
EGEEN (44,572) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer alirken BE puanina gore 3.sirada
yer aldigi goriilmektedir. Bunlar sirasiyla IHEVA (43,184), ULUSE (41,161) ve ALCAR
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(30,741) kodlu alternatifler izlemistir.2019 yilinda kriter bazinda digerlerine gore daha
basarisiz performans gosteren alternatif ise PARSN (1,130) olmustur. IHEVA kodlu alternatif
bir 6nceki doneme gore daha iyi bir performans gostererek tipki FMIZP, EGEEN, ULUSE ve
ALCAR kodlu alternatifler gibi likidite oranlarinin yeterli diizeyde oldugu ve kisa vadeli
bor¢larimi 6demede sorun yasamadiklar: goriillmektedir. PARSN kodlu alternatifin bir 6nceki
doneme gore likidite performans: daha diisiik diizeyde gergeklesmistir ve net g¢alisma

sermayesinin yetersiz oldugu goriilmektedir.

“Verimlilik endeksi” acisindan degerlendirme yapildiginda en basarili performansi
gosteren sirketin AYES (81,336) kodlu alternatif olurken BE puanma gore 6. Sirada yer
almaktadir. FROTO (80,740) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer alirken BE puanina
gdre mevcut siralamasini korudugu goriilmektedir. Bunlar sirastyla FMIZP (74,213), TOASA
(63,809) ve SAYAS (57,943) kodlu alternatifler izlemistir.2019 yili i¢in kriter bazinda
digerlerine gore daha basarisiz bir performans gosteren sirket BALAT (0) olmustur. SAYAS
kodlu alternatifte istikrarli olarak performansini siirdiiren sirketler arasina ylikselerek
ortalamanin {iizerinde bir devir hiz1 elde ederek varliklarmi etkin bir sekilde ydnettikleri
goriilmektedir. BALAT kodlu alternatifin ise devir hizlart ortalamanin ¢ok altinda oldugu

goriilmektedir. Bu durum diger sirketlerle rekabet avantajinin diisiik oldugunu gostermektedir.

“Finansal yap1 endeksi” agisindan degerlendirme yapildiginda 30 alternatif arasinda en
basarili finansal performansi gosteren sirket AYES (80,548) kodlu alternatif olmakla birlikte
BE puanina gore 6.sirada yer aldig1 goriilmektedir. VESBE (77,911) kodlu alternatif kriter
bazinda 2.sirada yer alirken BE puanina gore 13.sirada yer almistir. Bunlari sirasiyla SILVR
(77,715), BALAT (77,595) ve VESTL (77,405) kodlu alternatifler izlemistir. Kriter bazinda
digerlerine gore basarisiz bir performans gosteren sirket ise FMIZP (38,5) olmustur. AYES,
VESBE, SILVR, BALAT ve VESTL kodlu alternatiflerin rasyolari incelendiginde mali
yapilarinin daha giiglii oldugu goriilmektedir. FMIZP kodlu alternatifin ise finansal agidan

finansal oranlar1 digerlerine kiyasla istenen diizeyde gerceklesmemistir.
“Karlilik endeksi” ac¢isindan degerlendirme yapildiginda FMIZP (82,967) kodlu

alternatif en iyi performansi gostermekle birlikte BE puanina gore de en iyi performansi

gosteren alternatif olmustur. OTKAR (69,363) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer
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alirken BE puanina gore 9.sirada yer almistir. Bunlan sirasiyla EGEEN (69,020), BFREN
(66,650) ve ULUSE (64,222) kodlu alternatifler izlemistir. Kriter bazinda digerlerine gore
basarisiz bir performans gosteren sirket ise; GEREL (28,823) olmustur. En iyi performansi
gosteren alternatiflerin rasyolar1 incelendiginde bu sirketler 2015 ve 2019 donemleri boyunca

istikrarli olarak karlilik diizeyini koruyan sirketler olmuslardir.

“Biiylime endeksi” agisindan degerlendirme yapildiginda THEVA (56,200) kodlu
alternatif en basarili performansi gostermekle birlikte BE puanina gére 7.sirada yer aldig
goriilmektedir. SAYAS (54,247) kodlu alternatif kriter bazinda 2.sirada yer alirken BE
puanina gore 12. sirada yer almistir. Bunlar sirasiyla EGEEN (52,098), OTKAR (50,956) ve
KLMSN (50,228) kodlu alternatifler izlemistir. 2019 yilinda endeks bazinda yapilan
degerlendirme de digerlerine gore daha basarisiz bir performans gosteren sirketin GEREL
(13,361) kodlu alternatif oldugu tespit edilmistir. En iyi performansi1 gdsteren alternatiflerin
rasyolar1 incelendiginde ilgili donemde diger sirketlere gore ortalama olarak daha etkin ve
verimli bir performans elde ettikleri goriilmektedir. GEREL kodlu alternatif ise bir dnceki

dénemdeki performansindan daha diisiik diizeyde bir biiylime elde etmistir.
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4.TARTISMA VE SONUC

Ulkelerin ekonomik gelisimi icerisinde sanayilesme, Ar-Ge’ye verilen 6nem
biiyiiyebilmeleri igin en onemli faktorlerdir. imalat sektdrii de katma deger yaratmasi,
istihdam1 artiric1 faaliyetleri ve ihracata olan katkisi bakimindan iilkelerin Sanayilesme
stireclerinde ve gelismisliklerine etkisi olan 6nemli bir sektordiir. Diinya ticaretinde bilgi ve
teknolojiye dayali yiiksek katma deger yaratan sektorlerin pay1 her gegen giin artmaktadir. Bu
nedenle imalat sektoriinde yer alan alt sektorlere yapilacak olan yatirimlarin arttirilmasi
gerekmektedir. Ileri teknoloji gerektiren sektdrlerin basinda gelen dayanikli tiiketim mallar
sektorii ile ulasim araglari sektorleri gibi sektorlere yapilacak olan yatirimlarin deger

yaratmasi ve verimlilikle beraber yiiksek katma degerli liretimin arttirilmast i¢cin 6nemlidir.

Glinlimiizde dayanikli tiiketim mallar1 kapsamina giren beyaz esya sektorii gelismis
teknolojisi ve inovatif yapisi itibariyle genis {irlin yelpazesine sahiptir. Tiirk beyaz esya
sektorli gelismis farkli teknolojileri ve yenilik¢i yapist itibariyle ihracatta yarattigi gelir ve
performansiyla birlikte lilkemizde istthdami destekleyici faaliyetleriyle ekonominin lokomotif
sektorleri arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de artan sehirlesme orani, geng niifus ve ingaat
sektorliniin de hareketlilik kazanmas1 gibi faktorler pazarin gelismesinde etkili olmustur.
Metal Esya Sektoriiniin de sanayi sektorleri igerisinde yatirim mali iireten temel sektorlerden
biri olmasi1 nedeniyle imalat sanayi icerisinde onemli bir yere sahiptir. Ayrica tim gelismis
tilkelerde biiyiikk onem verilen ve oncelikli sektorler arasinda yer almaktadir. Bugiin beyaz
esya ana ve yan sanayiinde belli bash iilkeler ve firmalar diinyadaki iiretimi
yonlendirmektedir. Sektordeki bitylime bolgelere gore degisiklik gosterse de diinya iiretiminin
yaridan fazlasini Cin gerceklestirmektedir. Tiirkiye hem diinyanin ikinci en biiyiik {ireticisi
hem de Avrupa’nin en biiyiik ireticisi konumunda yer almaktadir. Tiirkiye pazarlardaki
gelismeleri yakidan takip etmekte ve Ar-Ge’ye verdigi 6nem sayesinde 6nemli yatirimlarda
bulunmaktadir. Sanayi de tiretimin yaklasik %75’e yakin bir boliimiinii AB iilkeleri basta
olmak tizere 150’yi askin iilkeye ihrag etmektedir. Bu sayede diinyada rekabet yaratacak bir

basar1 gostermektedir.

Otomotiv sektorii de kiiresel ekonomiyi sekillendiren, i¢inde bulundugu ulusal

ekonomiye yiiksek katma deger saglayan ve ticaretten en fazla pay alan sektorler arasindadir.

111



Otomotiv sektorii tiim sanayilesmis iilkelerde ekonominin siiriikleyici lokomotif sektorii
olarak goriilmektedir. Bunun sebebi demir gelik, petro-kimya, plastik ve cam gibi sanayi
dallariyla ¢ok yakindan iliskili olmasidir. Bu sektérde meydana gelebilecek herhangi bir
degisim ve gelisim diger sektorleri de etkilemektedir. Son 20 yila bakildiginda kendini siirekli
gelistirerek biliylimeye devam etmektedir. Bu nedenle otomotiv sanayi ihracatinin toplam
ihracat igerisindeki pay1 her gegen giin artis gostermektedir. Otomotiv sanayiinde teknolojinin
gelisim gostermesiyle birlikte son dénemde hem ¢evreye duyarli hem de otonom siiriis ve
alternatif enerjilerle calisan yeni araglar gelistirilmektedir. Otomotiv endiistrisindeki bu
doniislim goz Oniine alindiginda iiriin yelpazelerinin genislemesiyle birlikte Ar-Ge yogun
tiriinlerin payinin artmast ana ve yan sanayi arasinda yeni yatirim ve tesviklerle birlikte

sektoriin daha da genisleyip biiylimesi beklenmektedir.

Ayrica beyaz esya ve otomotiv sektdriinde OTV’nin belirli dénemler itibariyle
kaldirilmasi sektorlere tegviki ve tiiketimi artirarak yiikselmesine katki saglamistir. Sektoriin
hem ekonomiye sagladigi katkilar hem de yasanan ekonomik dalgalanmalardan etkilenme
diizeyleri baz alindiginda yatirimcilarin rasyonel olarak daha hassas karar vermelerini
gerektirmektedir. Dolayisiyla bu sektorlerin saglikli finansal yapiya sahip olmalart hem finans
piyasasina etkisi bakimindan hem de yerli ve yabanci yatirimcilara sektoriin ve sirketlerin
giincel durumu ve gelecegi hakkinda fikir sahibi olup karsilastirma yapabilmeleri agisindan

finansal performanslarinin 6l¢iimii yon gosterecektir.

Kiiresellesen diinyada iktisadi isletmelerin degisen rekabet kosullarinda varliklarini
siirdiirebilmeleri, bliylimeleri ve diger isletmelerle bas edebilme becerilerine yani rekabet
giictine baghdir. Dolayisiyla faaliyet gosterdikleri sektorde artan rekabet kosullarina uyum
saglayabilmeleri saglikli ve etkin kullanilan bir finansal performans 6l¢iim sistemini gerekli
kilmaktadir. Isletmeler belirli donemlerde finansal performans 6lgiimiiyle mevcut
ilerlemelerini gegmis performanslariyla karsilastirip eksiklerini belirleyip, bunlari nasil telafi
etmeleri gerektigi ve elindeki kaynaklar1 bunlara gore yeniden degerlemeleri gelecege yonelik
hedeflerini gergeklestirebilmeleri agisindan 6nemlidir. Hatta bunu ayni sektordeki benzer
isletmelerle karsilagtirarak ¢ok yonlii bir performans Ol¢iimiine ihtiya¢ duyarlar. Finansal
performans Ol¢iimiinde esas amag¢ mali tablolarin analiz edilmesidir. Bdylelikle isletmenin

ilgili taraflar1 olan sahip, yonetici, bor¢ verenler, miisteri gibi karar vericilere igletmenin
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finansal durumu ve gelisimi hakkinda gerekli bilgiyi saglayarak yatirim yapmak gibi
alternatifler arasinda karar alabilmek i¢in zaman zaman finansal performans 6l¢iim

araclarindan yararlanirlar.

Hayatin her evresinde bir¢ok karar problemi ile karsi karsiya kalinmaktadir ve bu
durum hayatin vazgecilmez bir pargasidir. Giiniimiiz sartlarinda artan rekabetle birlikte
stireclerinin karmasik hale gelmesi ve ¢esitlenmesi karar vericilerin karar verme siireglerini
zorlastirmakta ve birden ¢ok alternatif ve kriter arasinda se¢im yapmak durumunda
birakmaktadir. CKKV yontemleri de ¢ok sayida karmasik karar problemlerinin ¢ézimii i¢in

gelistirilmistir.

Bu ¢aligmada Metal esya, makine ve elektrikli ev aletleri endeksine (XMESY) kayitli
33 sirketin 2015-2019 yillarina ait donem sonu Verileri kendi internet siteleri ve KAP’tan
alinan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Sektorde faaliyet gosteren 3 sirketin bazi
donemlerine ait verilere ulasilamadigindan verileri diizenli olan 30 sirketin finansal
performanslari dinamik bir yontem olan Bulut Endeks Performans yontemiyle analiz
edilmistir. Performans degerlemesi yapilirken isletmelerin farkli finansal durumlarim
yansitmasi agisindan toplamda 5 ana kriter ve 16 alt kriterden olusan rasyolar ile finansal
performanslart her yil i¢cin ayr1 ayr1 degerlemeye alinmistir. Belirlenen finansal oranlarin
(kriterler) oran kriterlerine iliskin referans degerleri belirlenmistir. Bu degerler literatiirde
genel kabul gérmiis olan ideal oranlardan elde edilmistir. Literatiirde genel kabul gérmiis bir
standart degeri olmayan oranlarin ise aritmetik ortalamasi alinarak analiz edilmistir. BIST e
kayith Metal esya sektoriinde yer alan sirketler ¢ogunlukla Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da

islem gérmektedir.

Bulut Endeks Performans yontemiyle ele alinan sirketlerin finansal performanslari
hem genel endeks diizeyinde hem de alt endeksler bazinda ele alinarak alternatifler hem kendi
icerisinde hem de kendi aralarinda degerlendirilerek karar wvericiler agisindan dogru
alternatiflerin segilmesi konusunda daha anlamli ¢iktilar elde edebilmelerine olanak
tanimaktadir. Genel endeks diizeyinde elde edilen ¢iktilar ile alt endeksler diizeyinde elde
edilen sonuglar karsilastirilarak sirketlerin hangi endeks diizeyinde daha iyi bir siralama

degerine sahip olduklar1 ayrintili bir sekilde incelenmistir.
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Genel endeks diizeyinde elde edilen bulgulara gore 2015 yili igin sirastyla; FMIZP,
EGEEN, TOASA, GEREL 2016 yili i¢in; EGEEN, FMIZP, BFREN, TOASA, AYES 2017
yili i¢in; FMIZP, EGEEN, ULUSE, AYES, BFREN 2018 yil1 i¢in; FMIZP, AYES, EGEEN,
FROTO, BFREN, 2019 yili i¢in; FMIZP, FROTO, EGEEN, BFREN, TOASA en iyi

performansi gosteren alternatiflerdir.

Genel endeks diizeyinde clde edilen bulgulara gére 2015-2019 yillar1 arasindaki BE
puanlar incelendiginde istikrarli olarak en iyi performans: gosteren alternatifin FMIZP kodlu
alternatif oldugu goriilmektedir. S6z konusu sirketin 5 yillik ¢alismanin doért (2015, 2017,
2018, 2019) doneminde ilk sirada yer aldigi sadece 2016 yilinda ikinci en iyi alternatif
siralamasina sahip oldugu gozlenmistir. 2016 yilinda en iyi performansi gosteren sirket ise
EGEEN kodlu alternatif olmustur. Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda 2015-2019
yillar1 arasinda BE puanma gore istikrarli olarak en iyi performans gosteren ilk dort
alternatifin sirasiyla FMIZP, EGEEN, TOASA ve BFREN kodlu alternatifler oldugu
gbzlenmistir. Calisma da ele alinan donemlere iliskin finansal performans sonuglarinin yillar

itibariyle degisiklik gosterdigi tespit edilmistir.

Genel endeks diizeyinde hesaplanan puanlar neticesinde; genel endeks diizeyinde elde
edilen kriter degerlerinden grup diizeyinde alt endeksler olusturularak en iyi ve en koti
performansa sahip sirketlerin siralamalar1 en yiiksekten en diisiie dogru belirlenmistir. Bu
yontemle elde edilen ¢iktilar “likidite endeksi”, “verimlilik endeksi”,” finansal yap1 endeksi”,
“karlilik endeksi” ve “biiylime endeksi” agisindan ele alinmistir. Olusturulan alt endeksler
sayesinde alternatifler farkli performans dagilimlariyla derinlemesine analiz imkan:
bulmaktadir. Genel endeks diizeyinde elde edilen sonuglar ile alt endeksler bazinda yapilan
analiz sonuglar karsilastirildiginda genel endeks diizeyinde ¢ok iyi bir siralama degerine sahip
olan sirketin alt endeksler bazinda incelenen yillar itibariyle farkli siralama degerlerine sahip
oldugu gozlenmistir. FMIZP kodlu alternatif genel endeks diizeyinde ¢ok iyi bir alternatifken
2015 yili alt endeksler bazinda yapilan degerlendirmeye gore likidite endeksinde 1.siralama
degerine sahip verimlilik endeksi icerisinde 4.sirada ve finansal yap1 endeksinde 30.sirada ve
karlilik endeksinde 2.sirada ve biiyiime endeksi igerisinde ise 9.siraya geriledigi gézlenmistir.

En diisiik siralama degerine ise finansal yap1 endeks diizeyinde sahip oldugu goriilmiistiir.
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2016 yil1 genel endeks diizeyinde en iyi siralama degerine sahip sirketlerden bir digeri
ise EGEEN kodlu alternatiftir. Diger yillara kiyasla bu dénem daha iyi bir performans elde
ettigi gortlmektedir. Bu alternatif likidite endeksi ve karlilik endeks siralamasinda birinci
sirada yer almasina karsin diger endeks tiirlerinde daha alt siralarda bir performans
gostermistir. En diisiik siralama degerine ise finansal yapi endeks diizeyinde sahip oldugu

gorilmistiir.

Buradan hareketle; Bulut Performans Endeksi ile farkli diizeylerde farkli ¢iktilar elde
edilerek finansal performans karsilastirmalarina iligkin tespitlere yer verilmistir. Bu sayede

isletmelerin agirlikli olarak hangi endeks diizeyinde daha basarili olduklar1 degerlendirilmistir.

Sonug olarak; Bulut Performans Endeksi yontemi ¢ok kriterli bir uygulama oldugu i¢in
herhangi bir alternatifin genel finansal performansinin iyi bir siralamaya sahip olmasi diger
tim alt endeks diizeylerinde ayni basariyr gosterecegi anlamina gelmeyebilmektedir. Bu
yontem ile karsilastirilan yillarin ve alt endeksler bazinda elde edilen bulgular mevcut giincel
durumlarinin analizi olup, analiz kapsaminda ele aliman donemin degismesiyle mevcut
bulgularda zaman igerisinde degisiklik gosterecektir. Ayrica analizde ele alinan donemlerin
uzun zaman dilimlerini igermesi durumlarinda Kkarsilastirma Yyapmak giiclesecektir.
Dolayisiyla karsilagtirma yapilacak olan yilin iginde bulundugu mali yilin ekonomik sartlar

g6z oniinde bulundurularak ideal degerlerin belirlenmesi daha saglikli sonuglar verecektir.

Calismada elde edilen bulgular gerek sektore yatirim yapacak yatirimcilar agisindan
gerekse de isletme yoneticilerine sektoriin glincel durumunu gormelerini saglayarak bir yol
haritas ¢izebilecektir. Bu ¢alismada kullanilmis olan finansal performans endeks modeliyle
yapilan c¢alisma literatiirde daha dnce BIST’te islem géren isletmelerde endeks olusturmaya
yonelik bir ¢alismaya ulagilamamasi dolayisiyla ayrica literatiirdeki mevcut calismalardan
farklilagarak bu alandaki boslugun doldurulmasi amaciyla bizim g¢alismamizin konusunu
olusturmustur. Bu modelin farkli sektorler i¢in o sektdre 6zgii referans degerlerin baz alinarak
degerlendirmeye alinmasi ve diger CKKV yontemleriyle karsilastirma yapilarak daha saglikli
sonuglar elde edilebilmesi agisindan arastirmacilarin farkli galismalar yapilabilmelerine

olanak tantyacaktir.
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6. EKLER

Ek 6. 1.2016-2019 Yili Karar Matrisleri

2016 Y1l1 Karar Matrisi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | Yén ]F;Efg'
L1 4771 1,661 6299 | 1,259 0524 | 6463 | 1,085 | 3,722 2239 | 1814 | Max| 2,00
L2 3,604 1,243 5410 | 0,695 0402 |5970 | 0840 | 2,773 1724 | 1570 | Max | 1,00
L3 1270 | 0,369 4,224 | 0,049 0002 |0071 |0276 | 001 0261 | 0012 | Max| 0,20
V1 3996 | 4,389 4066 | 1,666 8221 | 18416 | 0,032 1,723 6,387 | 10,069 | Max | 567
V2 2900 | 3191 5010 | 3,496 4135 | 8087 |0020 | 0,72 4087 | 3020 | Max| 416
V3 1,095 | 0951 0768 | 0,465 0752 | 1333 | 1,99 | 0423 1199 | 1,327 | Max| 1,05
F1 0,227 | 0,644 0,225 | 0,628 0927 |0125 | 0659 | 0,277 0289 | 0597 | Min | 050
F2 3395 | 0,550 3436 | 0591 0028 |6947 | 0516 | 2,603 2448 | 0672 | Min | 1,00
F3 0,189 | 0,390 0121 | 0410 0747 | 0107 | 0463 | 0,204 0276 | 0438 | Min | 0,38
K1 0078 | 0,081 0387 | 0,042 -0,406 | 0274 | 0052 | -0,006 0157 | 0107 | Max | 0,03
K2 0,095 | 0,093 0361 | 0,102 -0,253 | 0,238 | 0,060 | 0,061 0203 | 0127 | Max| 0,07
K3 0085 | 0,077 0,297 | 0,019 -0,306 | 0,366 | 0,102 | -0,002 0188 | 0142 | Max | 0,05
K4 0,109 | 0,244 0431 | 0,057 8,014 | 0415 | 0000 | -0,003 0297 | 0397 | Max| -0,17
B1 0110 | 0,136 0,190 | 0,267 0,136 | 0,062 | -0,998 | 0,112 0576 | 0,203 | Max | -0,00
B2 0,034 | 0,460 -0,035 | 0,757 0607 | 0079 | -0998 | -1,057 1642 | 0983 | Max| 0,05
B3 -0,020 | 0,284 0275 | 0,162 -0,423 | -0,017 | -0,997 | -0,090 0263 | 0287 | max | -0,14
2017 Y1l Karar Matrisi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON (F:jgf'
L1 4,759 1,619 6,113 | 1,128 0672 | 6456 | 1,128 | 3,061 2707 | 1,342 | Max | 2,00
L2 3,528 1,169 5223 | 0563 0528 |5831 |0937 | 2133 2134 | 1,048 | Max | 1,00
L3 0859 | 0307 3809 | 0,041 0010 | 4137 | 0298 | 0,007 0387 | 0043 | Max | 0,20
V1 4098 | 4,382 4763 | 1,329 8846 | 1648 | 20575 | 2,140 8557 | 9,034 | Max | 6,78
V2 3001 | 3528 6524 | 3,192 3991 | 12,547 | 9,190 1,058 4334 | 3456 | Max | 4,80
V3 1,230 | 1,019 0799 | 0,395 0905 | 1406 | 2109 | 0542 1533 | 1,273 | Max | 1,07
F1 0232 | 0661 0,200 | 0,726 0922 |0138 | 0692 | 0,291 0283 | 0665 | Min | 050
F2 3299 | 0511 3990 | 0,351 0084 |6223 |0444 | 2436 2525 | 0501 | Min | 1,00
F3 0191 | 0411 0129 | 0523 0806 | 0118 | 0503 | 0,230 0274 | 0563 | Min | 040
K1 0089 | 0,040 0381 |-0085 |-0071 |0286 | 005 | -0,006 0199 | 0076 | Max | 0,05
K2 0113 | 0,082 0,360 | 0,041 0,022 | 0244 | 0067 | 0014 0243 | 0125 | Max | 0,10
K3 0109 | 0,041 0305 |-0033 |-0065 |0402 | 0124 | -0,003 0305 | 0,097 | Max | 0,07
K4 0146 | 0,130 0439 |-0123 |-1312 | 0487 | 0434 | -0,004 0514 | 0305 | Max | 0,12
B1 0193 | 0,294 0362 | 0,085 0564 | 0166 | 0385 | 0,29 0915 | 0270 | Max | 0,25
B2 0360 |-0351 |0342 |-3159 | -0723 | 0217 | 0559 | 0,195 1,426 | -0,091 | Max | -08
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‘ B3 | 0,055 | 0,151 ‘ 0,351 | -0,124 | 2,623 | 0,089 | 0,168 | -0,006 | | 0,511 | 0,100 ‘ Max ‘ 0,28 ‘
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2018 Yili Karar Matrisi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA | ... | ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'

L1 3350 | 1,536 3419 | 0,732 0398 | 13,137 | 1,024 | 2921 | ..| 4353 | 1115 | Max | 2,00

L2 2199 | 1,128 2616 | 0,349 0284 | 11,742 | 0766 | 1,859 | ..| 3367 | 0904 | Max | 1,00

L3 0673 | 0427 1,204 | 0,040 0019 | 9375 |0192 |0010 |..|1238 |0043 | Max | 020

Vil 3302 | 4,140 3545 | 1,026 9119 | 14,808 | 19,776 | 2,355 | .. | 6641 | 8861 | Max | 6,64
V2 3135 | 3769 | 4495 | 3843 3765 | 13,765 | 10,246 | 1556 | ... | 4,266 | 4508 | Max | 497

V3 1,140 | 0,948 0582 | 0,408 1201 | 1512 | 2525 | 0706 | ..|1510 | 1215 | Max | 1,16

F1 0315 | 0,710 0237 | 0834 1211 | 0084 | 0704 |0300 |..|0192 |0613 | Min | 050

F2 2170 | 0,407 3203 | 0,198 0,174 | 10843 | 0419 | 2332 | ..| 4188 | 0630 | Min | 1,00

F3 0271 | 0,440 0168 | 0731 1,060 | 0060 | 0547 |0205 |..|0184 | 058 | Min | 044
K1 0077 | 0,031 0592 |-0243 |-0273 |0336 |0050 |0035 |..|022 |0109 | Max | 001
K2 0112 | 0,098 0429 |-0168 |-0190 | 0308 | 0068 |0017 |..|0292 |0104 | Max | 007
K3 0,088 | 0,030 0345 |-0099 |-0328 |0508 |0127 |0025 |..|033 |0132 | Max | 005
K4 0132 | 0,113 0624 |-0456 | 5374 | 0624 | 0443 | 0036 |..|0497 |0440 | Max | 0,29
B1 0094 | 0,290 0695 |-0027 |0151 |0298 |0313 |0368 |..|0295 |0475 |Max | 024
B2 -0,047 | 0,012 1630 | 1,775 3373 | 0524 | 0129 |-8935 |..|0444 | 1,108 | Max | -0,81
B3 0053 | 0,188 1217 | -0388 |-3362 | 0283 | 0053 |0036 |..|0481 |0789 | max | 0,00
2019 Y1l Karar Matrisi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA | ... | ULUSE | VESBE | YON Ezg

L1 3348 | 1575 | 3689 | 0894 1355 | 6585 | 1174 | 5244 | .. | 3694 | 1058 | Max | 2,00
L2 2141 | 1,192 | 2947 | 0,439 0751 |5922 |0963 |3672 |.. |2968 |0842 |Max | 1,00
L3 0789 | 0471 | 1750 | 0,017 0109 | 4807 [0370 | 0031 |.. |1287 |0039 |Max | 020
V1 2499 | 4046 | 5206 | 1,170 6299 | 15444 | 19064 | 2,242 | .. | 4668 | 9930 | Max | 639
V2 3043 | 3702 |5370 | 4001 3680 | 14438 | 10,821 | 1,777 | .. | 3123 | 4316 | Max | 521
V3 1,010 | 0919 |0914 | 0452 0695 | 1648 |2389 |0478 | .. [0936 |1398 |Max | 1,08
F1 0315 |0717 | 0218 | 0,794 1450 | 0143 | 0715 | 0166 | .. | 0248 | 0637 | Min | 050
F2 2172 | 0394 | 3576 | 0,259 0310 | 5949 [ 0397 |5010 |.. [3019 |0568 |Min | 1,00
F3 0267 | 0423 |0162 | 0592 0197 | 0119 | 0526 | 0114 | .. |0234 | 0600 | Min | 039
K1 0028 | 0029 |0249 |-0011 |-0339 |0274 |0049 |018 |[.. |0185 | 0081 | Max | -00

K2 0038 | 0083 |0248 | 0025 0,301 | 0277 |0061 |0231 |.. |0210 |008 |Max |010
K3 0028 | 0027 |0227 |-0,00 0,236 | 0452 | 0119 | 0090 | .. [0173 |0113 | Max | 005
K4 0042 | 0105 |0307 |[-0030 |0713 |O0546 | 0457 |0146 |.. |0261 |O0314 | Max | 016
B1 0,081 | 0187 |0709 | 0253 0422 | 0245 |0177 |0178 | .. |-0139 |0223 | Max | 009
B2 0,667 | 0113 |-0281 |-0938 |-0281 |0017 |0164 |5276 | .. |-0280 |-0,087 | max 6’36
B3 0036 | 0194 | 0116 | 0408 1121 | 0068 |0198 | 1072 | .. |0293 |-0002 | Max | 040

130




Ek 6. 2.2016-2019 Yih ideal (Referans) Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi

2016 Yil1 ideal (Referans) Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA | ... | ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'
L1 2771 | -0338 | 4209 | 0,740 |-1475 | 4463 |-0914 |1722 |..|0239 |-0,185 | Max | 2,00
L2 2604 | 0243 | 4410 |-0304 |-0597 | 4970 | -0159 |1773 | ..|0724 | 0570 | Max | 1,00
L3 1070 | 0169 | 4024 |-0150 |-0197 |-0128 | 0076 | -0,186 | ... | 0061 | -0,187 | Max | 0,20
V1 1682 | -1289 | -1,612 | -4012 | 2543 | 12738 | -5646 | -3955 | .. | 0708 | 4390 | Max | 5679
V2 1,268 | -0976 | 0841 | 0,672 |-0033 |3919 |-4148 | -3442 | ..|-0080 |-1,147 | Max | 4,169
V3 0042 |-0101 |-0284 | -0587 |-0300 |0280 |0916 |-0629 | ..|0146 | 0274 | Max | 1,053
F1 0272 | -0144 |0274 |-0128 |-0472 |0374 |-0159 |[0222 |..|0210 |-0097 | Min | 050
F2 2395 | 0449 | 2436 | 0408 | 0971 |-5947 | 0483 | -1603 | ..|-1448 |[0327 | Min | 1,00
F3 0195 |-0005 |0263 |-0025 |-0362 |0277 |-0079 |[0180 |..|0107 |-0053 | Min | 0385
K1 0043 | 0004 |0352 |0007 |-0441 |0239 |0017 |-0041 |..|0122 |0007 | Max | 0035
K2 0024 |0020 |0200 |0030 |-0324 |0166 |-0010 |-0010 | ..|0132 |005 | Max | 0072
K3 0034 |0026 |0246 |-0030 |-035%6 |0315 |0051 |-0053 |..[0137 |0091 | Max | 0051
K4 0286 |0420 [o0607 |0234 [-787 |o0591 |0177 |0173 |..[0473 | 0574 | Max | -0177
B1 0115 |0141 |-0184 |0273 |-0131 |0067 |-0993 |0117 |..|0582 | 0208 | Max | -0,005
B2 0018 | 0407 | 0087 |0705 |0554 |0026 |-1051 |-1,110 | ..| 1590 | 0930 | Max | 0,052
B3 0122 |0427 |0419 |0305 |-0280 |0125 |-085 |005 |..[0407 |0431 | Max | -0,143
2017 Y1l Ideal (Referans) Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA | ... | ULUSE | VESBE | YON Ei;
L1 2759 | -0380 | 4113 | -0871 |-1327 | 4456 |-0871 | 1061 |..|0707 | -0,657 | Max | 2,00
L2 2528 | 0169 | 4223 |-0436 |-0471 |4831 |-0062 | 1,133 |..|1134 |0048 | Max | 1,00
L3 0659 |0107 |3609 |-0158 |-0189 |[3937 |[0098 |-0192 |..|0187 |-0156 | Max | 0,20
V1 2685 | -2401 | -2020 | -5454 | 2063 |9696 | 13791 | 4643 | ..[1773 |2250 | Max | 6,784
V2 1806 | -1279 | 1716 | -1615 | -0815 | 7,740 |4382 | -3749 |..|-0473 |-1,350 | Max | 4,808
V3 0152 |-0058 |-0278 |-0682 |-0172 |0328 |[1031 |-0536 |..|0455 |[0195 | Max | 1078
F1 0267 |-0161 |029 |-0226 |-0422 [0361 |-0192 |0208 |..[0216 |-0165 | Min | 050
F2 2229 | 0488 | -2990 |0648 |0915 | -5223 |055 |-1436 | ..|-1,525 | 0498 | Min | 1,00
F3 0217 |-0002 |0279 |-0114 |-0397 |0290 |[-0094 |0179 |..|0134 |-0153 | Min | 0409
K1 003l |-0017 |0324 |-0142 |-0120 [0228 |0001 |-0063 |..|014l |0018 | Max | 008
K2 0003 |[-0027 |0250 |-0067 |-0131 |0135 |[-0041 |-0094 |..|0134 |[0016 | Max | 0,09
K3 0033 |-0034 |0229 |-0109 |-0140 |0327 |[0048 |-0079 |..[0230 |[0021 | Max | 0076
K4 0019 [0003 |0311 |-0250 |-1439 |0360 |[0307 |-0131 |..|038 |0178 | Max | 0127
B1 0060 |0041 |0108 |-0168 | 0310 |-0087 |0131 |0042 |..[0661 |0016 | Max | 0,254
B2 1,237 | 0525 | 1219 |-2282 | 0153 | 1094 |1436 |1072 |..|2303 |0785 | Max | -087
B3 0234 |-0138 [0061 |-0414 [2333 |-0199 |-0121 |-029 |..| 0221 |-0,189 | max | 0,290
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2018 Y1l Ideal (Referans) Degerlere Gore Farkin Belirlenmesi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON gzg
L1 1350 | -0463 | 1419 |-1,267 |-1601 | 11,137 |-0975 | 0,921 2353 | -0,884 | Max | 2,00
L2 1199 | 0128 | 1616 |-0650 |-0,715 | 10,742 |-0233 | 0,859 2367 | 0,095 | Max | 1,00
L3 0473 | 0227 | 1094 |-0159 |-0180 | 9175 |-0,007 | -0,189 1,038 | -0,156 | Max | 0,20
V1 -3339 | 2500 | -3,095 | 5614 | 2477 | 8,167 | 13134 | -4,285 0000 | 2219 | Max | 6641
V2 1,839 | -1,204 | -0478 |-1,130 |-1208 | 8790 |5272 | -3417 0,707 | 0,466 | Max | 4,97
V3 0022 |-0214 |-0579 |-0753 | 0038 |0349 |1362 | -0,456 0348 | 0052 | Max | 1,16
F1 0184 |-0210 |0262 |-0334 |-0711 |0415 |-0,204 | 0,199 0307 | -0113 | Min | 0,50
F2 1,170 | 0592 | -2,203 | 0801 | 1174 | -9843 | 0580 | -1,3332 -3,188 | 0,369 | Min | 1,00
F3 0177 | 0008 | 0280 |-0282 |-0611 |0388 |-0,098 | 0,98 0264 | -0137 | Min | 044
KL 0066 | 0020 | 05811 |-0254 | -0284 | 0324 | 0039 | 0,02 0211 | 0097 | Max | 001
K2 0036 |0022 |0353 |-0244 |-0266 |0232 |-0007 | -0,058 0216 | 0028 | Max | 0,07
K3 0337 |-0024 |0290 |-0154 |-0382 |0453 |0072 | -0,029 0281 | 0078 | Max | 0,05
K4 0158 | -0177 | 0337 |-0746 | 5083 |0333 |0152 | -0254 0206 | 0150 | Max | 0,29
B1 0149 | 0046 | 0450 |-0271 |-0093 | 0053 |0069 | 0,123 0050 | 0231 | Max | 024
B2 0771 | 0831 | 2449 |2594 | 4192 | 1343 |0948 | -8,116 1264 | 1927 | Max | 0,81
B3 0048 |0183 | 1212 |-0392 |-3367 | 0278 |0048 | 0031 0476 | 0,785 | max | 0,00
2019 Y1l Ideal (Referans) Degerlere Gére Farkin Belirlenmesi
Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'
L1 1348 | -0424 | 1689 |-1105 |-0644 | 4585 [-0825 | 3,244 1,694 | -0941 | Max | 2,00
L2 1,143 | 0192 | 1947 | -0560 | -0248 |4922 |-0036 | 2672 1,968 | -0,157 | Max | 1,00
L3 0589 | 0271 | 1550 | -0182 |-0000 |4607 |0170 | -0,168 1,087 | -0,160 | Max | 0,20
V1 3803 | -2346 | -1,18 | 5221 | -0093 | 9051 | 12671 | -4,150 1,724 | 3537 | Max | 639
V2 2172 | -1514 | 0154 | -1214 | -1535 |[9221 | 5605 | -3438 2,093 | -0899 | Max | 521
V3 0072 | -0163 | -0168 | -0630 |-0387 | 0564 | 1306 | -0,604 0,147 | 0314 | Max | 1,08
F1 0184 |-0217 |0281 |-0294 |-0950 | 0356 |-0,215 | 0,333 0251 | -0,137 | Min | 050
F2 1,172 | 0606 | -2576 | 0,740 1310 | -4,949 | 0602 | -4,010 2,019 | 0431 | Min | 1,00
F3 0131 |-0024 |023% |-0193 |0201 |0279 |-027 |0284 0164 |-0,201 | Min | 039
K1 0037 | 003 |0258 |-0002 |-0330 |[028 |0059 | 0197 0195 | 0090 | Max E),oo
K2 -0069 | -0025 | 0140 | -0083 |-0410 |0169 |-0046 | 0,122 0102 | -0,022 | Max | 0,10
K3 0029 | -0030 |0170 | -0063 |-0294 | 0394 |0061 | 0032 0116 | 005 | Max | 0,05
K4 -0119 | -0055 | 0146 |-0191 | 0552 |[0385 |0296 | -0015 0099 |0152 | Max | 0,16
B1 0178 | 0090 | 0612 |0156 |-0519 |[0148 | 0080 | 0081 0236 | 0126 | Max | 0,09
B2 -0306 | 0474 | 0079 | -0577 | 0079 |0378 |0525 | 5637 0079 | 0273 | Max 63 6
B3 0371 | -0214 |-0201 |-0000 |0713 |-0339 |-0210 | 0,663 0115 | -0,411 | max | 040
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Ek 6. 3.2016-2019 Yih Normalizasyon (Fark Matrislerinin Hesaplanmasi) islemi

2016 Y1l Normalizasyon Fark Matrisinin Hesaplanmasi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;Efg'
L1 1804 | -0307 | 2842 |-0580 |-1079 |2953 |-0698 | 1,092 0085 | -0203 | Max | 2,00
L2 1487 | -0243 | 2811 |-0645 |-0,860 |322 |-0538 | 0878 0108 | -0003 | Max | 1,00
L3 1006 | -0,057 | 4494 |-0435 | -0491 |-0409 |-0168 | -0,477 -0,185 | -0478 | Max | 0,20
V1 033 |-0258 |-0322 |-0802 |[0508 |2548 |-1,129 | -0,791 0141 | 0878 | Max | 567
V2 0441 | -0340 | 0293 |-0234 |-0011 | 1364 |-1444 | -1,198 0,028 | -0399 | Max | 4,16
V3 0070 | -0,165 | -0466 | -0963 | -0,492 | 0460 | 1503 | -1,032 0239 | 0450 | Max | 1,05
F1 149 | -0332 | 1499 |-0259 |-1,760 | 1934 |-0395 | 1,271 1,217 | -0126 | Min | 0,50
F2 1,431 | 0479 | -1458 | 0452 [ 0830 |-3816 |0502 | -0,898 -0794 | 0398 | Min | 1,0
F3 1,240 | -0036 | 1669 |-0163 |-2300 | 1759 |-0501 | 1,147 0685 |-0337 | Min | 038
K1 0307 |0327 |2506 |005 |-3137 | 1703 | 0123 | -0,295 0871 | 0512 | Max | 0,03
K2 0192 | 0169 | 2299 |0241 | -2574 | 1319 |-008 | -0,081 1,047 | 0441 | Max | 0,07
K3 0271 | 0204 | 1928 |-0241 | -2788 | 2462 | 0405 | -0,419 1077 | 0712 | Max | 0,05
K4 0190 | 0280 | 0404 |0156 |-5216 | 0393 | 0118 | 0115 0315 | 0382 | Max | -017
B1 0331 |0405 |-0530 |0783 |-0377 |0192 |-2851 | 0337 1,670 | 0598 | Max | -0,00
B2 0006 | 0136 |-0029 |0235 [018 |0008 |-0350 |-0,370 0530 | 0310 | Max | 0,05
B3 0160 | 0560 | 0549 | 0400 | -0367 | 0164 |-1,122 | 0,069 0534 | 0565 | max | -0,14
2017 Y1l Normalizasyon (Fark Matrisinin Hesaplanmasi) islemi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'
L1 1918 | -0285 | 2868 |-0629 |-0950 |3109 |-0630 | 0,726 0478 | 0,480 | Max | 2,00
L2 1566 | -0,261 | 2879 | -0730 |-0,758 | 3350 | -0440 | 0485 0485 | -0354 | Max | 1,00
L3 0360 |-0,190 |3301 |-0455 |-0486 | 3629 |-0199 | -0,489 -0,110 | -0453 | Max | 0,20
V1 0477 | -0426 |-0359 |-0969 |[0366 | 1723 | 2451 |-0,825 0315 | 0400 | Max | 6,78
V2 0614 |-0435 | 0584 |-0549 | -0277 | 2634 | 1491 | -1276 -0,161 | -0,459 | Max | 4,80
V3 0225 |-0086 |-0412 |-1010 |-025 |0486 | 1527 | -0,793 0674 | 0288 | Max | 1,07
F1 1550 | -0373 | 1,694 | -0661 |-1541 | 1972 | -0510 | 1,88 1321 | 0392 | Min | 050
F2 -1,498 | 0490 | -1991 | 0605 [0795 |-3584 | 0538 | -0,882 -0,946 | 0,497 | Min | 1,00
F3 1242 | -0011 | 1593 |-0653 |-2,266 | 1,654 |-0538 | 1,020 0,767 | -0,877 | Min | 0,40
K1 0300 |-063 |3092 |-1,363 |[-1235 |218 |0010 | -0,608 1352 | 0180 | Max | 0,05
K2 0037 |-0265 |2462 |-0663 |-1293 | 1332 |-0410 | -0,927 1322 | 0160 | Max | 0,10
K3 0304 |-0309 |2063 |-098 |-1265 |2939 | 0433 |-0,710 2,068 | 0,94 | Max | 0,07
K4 0058 0010 |0932 |-0750 |-4303 | 1078 | 0918 | -0,394 115 | 0533 | Max | 0,12
B1 0215 | 0145 | 038 |-0600 |1,105 |-0310 | 0468 | 0151 2353 | 0058 | Max | 0,25
B2 0248 | 0105 | 0245 |-0459 [0030 |022 |0289 |0215 0463 | 0158 | Max | o
B3 0453 | -0267 | 0119 |-0802 |4518 |-0387 |-0235 | -0573 0428 | 0367 | max | 0,29
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2018 Yil1 Normalizasyon (Fark Matrisinin Hesaplanmasi) Islemi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA | ... | ULUSE | VESBE | YON ﬁi;
L1 0,539 -0,250 | 0,569 0,600 | -0,745 | 4,799 | -0,473 | 0352 | .. | 0975 |-0433 | Max | 2,00
L2 0,318 -0,196 | 0,519 0572 | -0603 | 4911 |-0371 | 0154 | .. |0880 |-0,304 | Max | 1,00
L3 0,041 -0,102 | 0,406 0330 |-0342 | 5155 |-0,240 | -0347 | .. |0373 |-0328 | Max | 0,20
Vi -0545 | -0,408 | -0506 | -0,918 | 0,405 | 1,335 | 2,147 0,700 | ... | 7,3E-0 | 0,362 | Max | 6,64
V2 0,638 | -0418 | -0,166 | -0,392 |-0,419 | 3,053 | 1,831 -1,187 | ... | -0,245 | -0,161 | Max | 4,97
V3 0,026 | -0253 |-0684 |-0,890 | 0045 | 0412 | 1,608 0538 | .. | 0410 | 0062 | Max | 1,16
F1 1,137 0,405 | 1,441 0,890 | -2,366 | 2,040 | -0,383 | 1,197 | .. | 1617 |-0,026 | Min | 0,50
F2 0,430 | 0,418 -0,928 | 0,519 0,699 | -4,610 | 0413 0,508 | ... |-1,403 | 0311 | Min | 1,00
F3 0,835 0,039 1,319 1,329 | -2,874 | 1825 | -0464 | 0934 | .. |1244 |-0646 | Min | 044
K1 0,283 0,087 2,492 1,002 | -1220 | 1,393 | 0,618 0,03 | .. | 0905 | 0420 | Max |001
K2 0,176 0,105 1,693 1472 | -1277 | 1112 | -0035 | -0282 | .. | 1035 | 0135 | Max | 007
K3 0,193 -0,140 | 1,666 0,884 | -2,196 | 2,603 | 0,418 0170 | .. | 1614 | 0448 | Max | 0,05
K4 0,153 | -0,172 | 0,323 0,724 | 4930 | 0323 | 0,48 0,246 | ... | 0200 | 0145 | Max | 0,29
B1 0,552 | 0,170 1,662 -1,003 | -0,344 | 0,98 | 0,254 0455 | .. | 0187 | 0853 | Max | 0,24
B2 0,145 0,156 0,462 0,489 0,791 | 0253 | 0,179 41531 | .. | 0238 |0363 | Max 6’81
B3 0,066 0,250 1,651 0534 | -4586 | 0,379 | 0,066 0042 | .. | 0649 | 1069 | max | 0,00
2019 Yili Normalizasyon (Fark Matrisinin Hesaplanmas1) Islemi
Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA | ... | ULUSE | VESBE | YON gig
L1 0,948 0,314 | 1,001 -0,799 0470 | 3253 | -0599 | 2298 |..| 1194 | -0682 | Max | 200
L2 0,585 0,210 | 1,261 0843 |-0581 |3758 |-0403 |1870 |..|1279 | -0504 | Max | 1,00
L3 0,324 0,024 | 1,379 -0,521 0421 | 4731 | -0,135 | -0506 | .. | 0870 | -0497 | Max | 020
Vi1 0,729 | -0,439 | -0,222 | -0,977 0,017 | 1,694 | 2,372 0,777 | ..|-032 |0662 | Max | 639
V2 0,597 | -0,416 | 0,042 0,333 | -0422 | 2535 | 1541 0,945 | .. |-0575 |-0,247 | Max | 521
V3 0,109 | -0,248 | -0,255 | -0956 -0,587 | 0,855 | 1,979 0916 | .. |-0223 | 0476 | Max | 108
F1 1,071 0,437 | 1,434 -0,725 3,188 | 1,714 | -0431 | 1630 | .. | 1320 | -0,138 | Min | 050
F2 0,662 | 0,537 -1,609 | 0,628 1,012 | -3,210 | 0,535 2576 | ... |-1,233 | 0420 | Min | 100
F3 0,765 0,143 | 1,379 1,127 | 1172 | 1628 | -0,745 | 1655 | ..|0959 |-1,172 | Min | 0,39
K1 0,117 0,123 0,815 0,008 | -1,043 | 0,89 | 0,186 0624 | ..|0615 |0286 | Max |-00
K2 0,394 | -0,144 | 0,789 -0,468 2312 | 0954 | -0,264 | 0693 |..|0575 |-0125 | Max | 010
K3 0,236 | -0,243 | 1,365 0,506 | -2,361 | 3,170 | 0,494 0260 | ..|0932 |0451 | Max | 005
K4 0,476 | -0,222 | 0,584 0,766 | 2,205 | 1538 | 1,184 -0,060 | ..|0398 |0610 | Max | 016
B1 0,561 | 0,285 1,927 0,492 -1,632 | 0467 | 0,253 0254 | ..|-0742 | 0398 | Max | 0.09
B2 -0,133 | 0,206 0,034 0,251 | 0034 | 0164 | 07228 2449 | .. | 0034 |0118 | Max 6’36
B3 0,508 | -0,292 | -0,398 | -0,000 0975 | -0464 | -0287 | 0906 | ... |-0157 |-0562 | max | 040
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Ek 6. 4.2016-2019 Yih Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi

2016 Y1t Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;Efg'
L1 2884 | 0771 | 3922 [0499 |0 4033 | 0380 | 2171 1,164 | 0876 | Max | 2,00
L2 2348 | 0616 | 3671 [0215 |0 4083 | 0321 | 1738 0969 | 0856 | Max | 1,00
L3 1498 [ 0434 | 498 | 0056 |0000 |0082 |0324 |0014 0307 | 0013 | Max | 0,20
V1 0798 | 0876 | 0812 [0332 |1643 |[368 |0005 |0343 1276 | 2013 | Max | 567
V2 1,006 | 1108 | 1,741 | 1214 | 1436 | 2813 | 0003 | 0,249 1,420 | 1,048 | Max | 4,16
V3 1431 [ 1195 | 0894 |0398 [0869 |182 |2865 | 0328 1601 | 1812 | Max | 1,05
F1 3250 | 1428 [ 3259 [1501 |0 3694 | 1365 | 3,032 2977 | 1633 | Min | 050
F2 2385 | 4296 | 2358 | 4268 | 4646 |0 4319 | 2917 3021 | 4214 | Min | 1,00
F3 3540 | 2,263 | 3970 [2136 |0 4060 | 1,798 | 3,448 985 1,962 | Min | 0,38
K1 3445 | 3465 | 5644 (3194 |0 4841 | 3261 | 2,842 4009 | 3650 | Max | 0,03
K2 2766 | 2743 | 4873 | 2815 |0 3893 | 2487 | 2492 362 | 3015 | Max | 0,07
K3 3059 | 2992 | 4716 [2546 |0 5250 | 3103 | 2368 3865 | 3500 | Max | 0,05
K4 5407 | 549 |5620 [5372 |0 5610 |533 |5331 5531 | 5598 | Max | -0,17
B1 3182 | 3257 |2320 |[3634 |2473 |3044 |0 3,189 4521 | 3449 | Max | -0,00
B2 2370 | 2513 | 2347 [ 2612 | 2562 |238 |2026 | 2006 2907 | 2687 | Max | 0,05
B3 4912 | 5312 |5301 |5152 |4384 |4916 |3629 | 4821 5285 | 5317 | max | -0,14
2017 Y1l Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi
Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON Ezg
L1 2868 | 0664 3819 [0320 [0 4059 | 0320 | 1,676 1428 | 0470 | Max | 2,00
L2 2445 | 0617 | 3758 [0148 | 0120 |4,229 | 0438 | 1364 1,364 | 0524 | Max | 1,00
L3 0855 | 0304 |3797 [0039 [0009 |4124 |0296 | 0,005 0385 | 0041 | Max | 020
V1 0627 | 0678 |0745 [0135 | 1471 |2828 |355 | 0,279 1420 | 1505 | Max | 6,784
V2 0661 | 0840 | 1860 [0726 |0998 |[3910 |2767 |0 1,114 | 0816 | Max | 4,808
V3 1453 | 1141 | 0815 |0217 | 0972 | 1714 | 2755 | 0434 1,902 | 1516 | Max | 1,078
F1 3001 | 1,168 323 [0879 [0 3513 | 1030 | 2,829 2862 | 1,148 | Min | 050
F2 2085 | 4075 | 1593 | 4,189 | 4380 [0 4123 | 2,701 2638 | 4082 | Min | 1,00
F3 3509 | 2,255 3860 [1613 [0 3921 | 1728 | 3287 3033 | 1388 | Min | 0,409
K1 2421 | 1958 | 5214 |0758 | 085 |4304 |[2132 | 1513 3474 | 2301 | Max | 0,058
K2 1851 | 1548 | 4276 | 1150 | 0520 |3146 | 1403 | 0,887 3136 | 1975 | Max | 0,109
K3 1570 | 0956 |3329 |028 0 4205 | 1699 | 0555 3333 | 1460 | Max | 0,076
K4 4361 | 4314 |5235 |355 |0 5381 | 5221 | 3,900 5459 | 483 | Max | 0,127
B1 2798 | 3159 | 3400 |2413 | 4118 |[2702 |348 | 3,165 5367 | 3072 | Max | 0,254
B2 5226 | 508 |522 |4518 |[5008 5197 |5266 | 5193 5440 | 5135 | Max | -0,87
B3 0462 | 0648 | 1035 |[0113 [5434 |0528 |0680 | 0,342 1,344 | 0548 | max | 0,290
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2018 Y1ili Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]ng'
L1 1285 | 0495 | 1315 |0145 |0 5545 | 0272 | 1,008 1,721 | 0312 | Max | 2,00
L2 0946 | 043L | 1147 |005 | 0024 |5539 |0256 | 0,782 1508 | 0322 | Max | 1,00
L3 0395 | 0251 |0760 0023 |0011 |5509 |0113 | 0006 0,727 | 0025 | Max | 0,20
V1 0478 | 0615 | 0518 |0106 | 1429 |2359 |3171 | 0323 1,024 | 1387 | Max | 6,641
V2 0578 | 0799 | 1051 |0824 | 0797 |4270 |3048 | 0030 0971 | 1055 | Max | 4,974
V3 1,074 | 0848 | 041 0211 | 1,146 | 1513 |2709 | 0562 1512 | 1163 | Max | 1,163
F1 3503 | 1,960 | 3807 | 1475 |0 4407 | 1982 | 3564 3983 | 2339 | Min | 050
F2 4180 | 5029 [3682 |[5130 |[5310 |0 5023 | 4,101 3207 | 4922 | Min | 1,00
F3 3709 [ 2913 |4193 | 1545 |0 4699 | 2410 | 3,808 4118 | 2228 | Min | 0449
K1 3685 | 3489 | 5894 |2309 |2181 |4795 |3569 | 3504 4307 | 382 | Max | 0011
K2 4337 | 4266 | 5854 |2988 |283 |5272 |4125 | 3878 5195 | 429 | Max | 0,076
K3 2389 | 2055 |3863 |1311 |0 4800 | 2614 | 2,026 3810 | 2644 | Max | 0,055
K4 1219|1200 [169 | 0648 |6303 |[1696 | 1521 | 1,126 1573 | 1518 | Max | 0,291
B1 1512 | 2235 | 3727 | 1061 | 1719 |2262 |[2319 | 2519 2251 | 2917 | Max | 0,245
B2 4285 | 4296 | 4602 | 4629 | 4931 |4393 |4318 | 2607 4378 | 4503 | Max | -0,81
B3 4653 | 4836 | 6237 |4051 |0 4965 | 4652 | 4,629 5235 | 5655 | max | 0,004
2019 Y1l Minimum Negatif Degerlerin Mutlak Degerinin Alinmasi
Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'
L1 1917 | 0654 | 2160 | 0170 | 0498 | 4222 | 0369 | 3,267 2164 | 0287 | Max | 200
L2 1604 | 0808 |2280 |O0176 | 0438 | 4777 | 0616 | 2,889 2299 | 0515 | Max | 1,00
L3 0865 | 0517 | 1920 |0019 |0119 |5272 |0406 | 0034 1411 | 0043 | Max | 0,20
V1 0467 | 0757 | 0974 |0218 | 1179 |2891 |3569 | 0419 0873 | 1859 | Max | 6392
V2 0695 | 0876 | 1335 |0958 | 0870 |3828 |283 |0347 0717 | 1045 | Max | 5216
V3 1495 | 1357 [1350 | 0649 | 1018 | 2461 |3585 | 0,688 1,382 | 2082 | Max | 1,083
F1 4260 | 2751 | 4623 |2463 |0 4903 | 2757 | 4818 4509 | 3050 | Min | 050
F2 2547 | 3747 | 1600 |3838 [4223 |0 3,745 | 0,633 1,977 | 3630 | Min | 1,00
F3 2829 | 1919 |3443 |093 |323 |3692 |1318 |3718 3022 | 0891 | Min | 0399
K1 5020 |5026 |5718 |48%4 385 |579 |5089 | 5527 5518 | 5189 | Max | -0,00
K2 1917 | 2168 |3102 |1843 |0 3266 | 2,048 | 3005 2887 | 2186 | Max | 0,108
K3 2125 | 2117 | 3726 | 185 |0 5531 | 2856 | 2,622 3293 | 2812 | Max | 0,057
K4 1253 | 1506 | 2314 | 0962 |3934 |[3267 |[2913 | 1622 2128 | 2339 | Max | 0,161
B1 2474 | 3319 | 4962 |3528 | 1403 |3503 |3289 | 3290 2293 | 3434 | Max | 0,097
B2 4294 | 4634 | 4462 | 4176 | 4462 | 4592 | 4656 | 6877 4462 | 4546 | Max | -0,36
B3 0457 | 0672 | 0657 |0964 |1940 |0501 |0678 | 1872 0808 | 0403 | max | 0409
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Ek 6. 5.2016-2019 Yili Mutlak Eslestirme Matrisleri

2016 Y1li Mutlak Eslestirme Matrisi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;zfg'
L1 2884 | 0771 [3922 0499 [0 4033 | 3808 | 2171 1,164 | 0876 | Max | 2,00
L2 2348 | 0616 |[3671 0215 [0 4083 | 0321 | 1,738 0969 | 0856 | Max | 1,00
L3 1498 | 0434 | 4986 | 0056 | 0000 |008 |0324 |0014 0307 |[0013 | Max | 020
Vi 0798 | 0876 |[0812 |0332 1643 | 3683 |0005 |0343 1276 | 2013 | Max | 5679
V2 1,006 | 1,08 | 1741 | 1214 | 1436 |[2813 | 0003 | 0,249 1420 | 1,048 | Max | 4,169
V3 1431 | 1195 | 0894 |0398 |0869 |[182 |285 |0328 1,601 | 1812 | Max | 1,053
F1 0710 | 1501 |[0472 |1428 |[3694 |0 1,633 | 0,933 0947 | 1365 | Min | 050
F2 4508 | 4,268 | 4560 | 4296 |0 4646 | 4214 | 4452 4448 | 4319 | Min | 1,00
F3 1,207 | 2299 | 0077 | 248 | 4060 |0 2985 | 1,303 1,798 | 2574 | Min | 0,385
K1 3445 | 3465 |5644 3194 [0 4841 | 3261 | 2842 4009 | 3650 | Max | 0,035
K2 2766 | 2743 | 4873 | 2815 |0 3893 | 2487 | 2492 3621 | 3015 | Max | 0,072
K3 3059 | 2992 | 4716 |2546 |0 5250 | 3193 | 2368 3865 | 3500 | Max | 0,051
K4 5407 | 549 |5621 5372 [0 5610 |5334 5331 5531 | 5599 | Max | -0,17
B1 3182 [ 3257 | 2320 |3634 |2473 |3044 |0 3,189 4521 | 3449 | Max | -0,00
B2 2370 | 2513 | 2347 | 2612 |2562 |2385 |2026 | 2006 2907 | 2,687 | Max | 0,052
B3 4912 | 5312 | 5301 |5152 |4384 |4916 3629 | 4821 5285 | 5317 | max | -0,14
2017 Y1ili Mutlak Eslestirme Matrisi
Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'
L1 2868 | 0664 3819 |0320 |0 4059 | 0320 | 1,676 1428 | 0470 | Max | 2,00
L2 2445 | 0617 |3758 | 0148 | 0120 | 4229 |0438 | 1,364 1364 | 0524 | Max | 1,00
L3 0855 | 0304 |3797 |0039 |0009 |4124 |0296 | 0,005 0385 | 0041 | Max | 0,20
V1 0627 | 0678 |0745 |0135 | 1471 | 2828 |355 | 0,279 1420 | 1505 | Max | 6,392
V2 0661 | 0840 |180 |0726 |099%8 |3910 |2767 |0 1,114 | 0816 | Max | 5216
V3 1453 | 1141 | 0815 |0217 |0972 | 1714 | 2755 | 0434 1,902 | 1516 | Max | 1,083
F1 0388 | 1223 |0283 |203% [3513 |0 1677 | 0,671 0522 | 1,268 | Min | 0,50
F2 4299 | 4055 | 4323 |3620 |0 4380 | 3851 | 4,230 4268 | 3941 | Min | 1,00
F3 1388 [ 2265 | 0389 [3033 [3921 |0 3025 | 1,408 1,613 | 3509 | Min | 0,399
K1 2421 | 1958 |5214 | 0758 | 0885 |4304 |2132 | 1513 3474 | 2301 | Max | -0,00
K2 1851 | 1548 | 4276 | 1150 | 0520 | 3146 | 1,403 | 0,887 313 | 1,975 | Max | 0,108
K3 1570 [ 095 |3329 [0281 |0 4205 | 1,699 | 0,555 3333 | 1,460 | Max | 0,057
K4 4361 | 4314 |5235 |355 |0 5381 | 5221 | 3,909 5459 | 4,836 | Max | 0,161
B1 2798 | 3159 | 3400 | 2413 |4118 | 2702 | 3482 | 3165 5367 | 3072 | Max | 0,097
B2 5226 | 5083 |5222 |4518 |5008 |5197 |5266 | 5193 5440 | 5135 | Max | -0,36
B3 0462 | 0648 |1035 |0113 |5434 |0528 |0680 | 0342 1344 | 0548 | max | 0,290
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2018 Yil1 Mutlak Eslestirme Matrisi

Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;ifg'
L1 1285 | 0495 | 1315 | 0145 |0 5545 | 0272 | 1,098 1721 | 0312 | Max | 2,00
L2 0946 | 043L | 1147 |0055 |0024 |553 |0256 |0782 1508 | 0322 | Max | 1,0
L3 0395 | 0251 |0760 |0023 |0011 |5509 |0113 | 0006 0727 | 0025 | Max | 020
V1 0478 | 0615 |0518 |0106 | 1429 |2359 |3171 |0323 1,024 | 1,387 | Max | 6,641
V2 0578 | 0799 | 1051 |0824 |0797 |4270 |3048 | 0030 0971 | 105 | Max | 4974
V3 1074 | 0848 | 0416 |0211 | 1146 | 1513 |2709 | 0562 1512 | 1,163 | Max | 1,163
F1 1489 | 2564 | 1259 | 3549 | 4407 |0 2339 | 1,370 1099 | 1,982 | Min | 050
F2 5127 | 4840 | 5165 |4121 |0 5310 | 4922 |5148 5189 | 5023 | Min | 1,0
F3 2228 | 2954 | 1435 |4118 | 4699 |0 3679 | 1,736 1,545 | 3,709 | Min | 0,449
K1 3685 | 349 5894 | 2309 | 2181 |4795 | 3569 | 3504 4307 | 382 | Max | 0011
K2 4337 | 4266 | 5854 [2988 |283 |5272 |4125 |3878 5195 | 4296 | Max | 0,076
K3 2389 | 2055 |383 |1311 |0 4800 | 2614 | 2,026 3810 | 2,644 | Max | 0,055
K4 1219 | 1200 | 169 | 0648 | 6303 | 1969 | 1521 | 1126 1573 | 1518 | Max | 0,291
B1 1512 | 2235 | 3727 | 1061 | 1719 |2262 |2319 |2519 2251 | 2917 | Max | 0,245
B2 4285 | 4296 | 4602 | 4629 | 4931 | 4393 |4318 | 2607 4378 | 4503 | Max | -0,81
B3 4653 | 4836 |6237 |4051 |0 4965 | 4652 | 4,629 5235 | 5655 | max | 0,004
2019 Y1l Mutlak Eslestirme Matrisi
Kriterler | ALCAR | ARCLK | EGEEN | EMKEL | EMNIS | FMIZP | FROTO | IHEVA ULUSE | VESBE | YON ]F;zfg'
L1 1917 | 0654 | 2160 | 0170 | 0498 |4222 | 0369 | 3267 2164 | 0287 | Max | 2,00
L2 1604 | 0808 |2280 |0176 | 0438 |4777 | 0616 | 2,889 2299 | 0515 | Max | 1,00
L3 0865 |057L |1920 0019 |0119 |5272 |0406 | 0,034 1411 | 0043 | Max | 0,20
V1 0467 |0757 | 0974 0218 | 1179 |2891 |3569 | 0419 0873 | 185 | Max | 6392
V2 0695 |0876 1335 0958 |0870 |3828 |283 |[0347 0717 | 1,045 | Max | 5216
V3 1495 | 1357 | 1350 | 0649 | 1018 | 2461 | 3585 | 0,688 1382 | 2,082 | Max | 1,083
F1 2584 | 3255 |2419 | 4509 | 4903 |0 3242 | 2,166 2463 | 2854 | Min | 050
F2 3802 [3530 3850 1977 |0 4223 | 3537 | 3915 3838 | 3710 | Min | 1,00
F3 1227 | 1871 |0891 |3307 [098 |0722 |280 |0 1075 | 3443 | Min | 0,399
K1 5020 |5026 |5718 |48 |385 |5799 |5089 | 5527 5518 | 5189 | Max | -0,009
K2 1917 | 2168 |3102 | 1843 |0 3266 | 2048 | 3,005 2887 | 2186 | Max | 0,108
K3 2125 | 2117 |3726 | 184 |0 5531 | 2,856 | 2,622 3293 | 2812 | Max | 0,057
K4 1253 | 1506 | 2314 | 0962 |3934 |3267 |2913 | 1668 2128 | 2339 | Max | 0,161
B1 2474 | 3319 | 4962 |3528 | 1403 |3503 |3289 | 3290 2293 | 3434 | Max | 0,097
B2 4294 | 4634 | 4462 | 4176 | 4462 | 4592 | 46561 | 6,877 4462 | 4546 | Max | -0,360
B3 0457 | 0672 | 0567 |0964 | 1940 |0501 |0678 | 1872 0808 | 0403 | max | 0,409
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